ATLAS ESTATES LIMITED
SKONSOLIDOWANY RAPORT ROCZNY
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2007 R.

Atlas Estates Limited
Royal Bank Place

1 Glategny Esplanade
St Peter Port
Guernsey GY1 2HS
Numer Spotki: 44284



ATLAS ESTATES LIMITED

Spis tresci

Strona

3 Wprowadzenie

4 Oswiadczenie Przewodniczacego Rady Dyrektoréw
9 Przeglad dziatalnosci Zarzadzajacego Majatkiem
16 Informacje o portfelu nieruchomosci

17 Dyrektorzy — Atlas Estates Limited

18 Dyrektorzy — Zarzadzajacy Majatkiem, Atlas Management Company Limited
20 Doradcy

21 Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki

26 Przeglad zasad tadu korporacyjnego

30 Raport w sprawie wynagrodzen

33 Raport niezaleznego biegtego rewidenta

35 Sprawozdanie finansowe

42 Opis stosowanych zasad rachunkowosci

50 Noty objasniajgce do sprawozdania finansowego
78 Najwazniejsze spoétki zalezne



ATLAS ESTATES LIMITED

Wprowadzenie

Atlas Estates Limited (,Spoétka”) jest zamknieta spotkg inwestycyjng zarejestrowang na wyspie Guernsey. W dniu
1 marca 2006 r. spotka Atlas rozpoczeta dziatalnosé¢ i zostata dopuszczona do obrotu na rynku AIM Gietdy Papierow
Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange). W dniu 12 lutego 2008 r. Spoétka Atlas zostata tez dopuszczona
do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i rozpoczely si¢ notowania jej akcji.

Spotka inwestuje w nieruchomosci potozone w Europie Srodkowo-Wschodniej. Atlas dziata obecnie na rynkach
nieruchomosci w Polsce, na Wegrzech, na Stowacji, w Rumunii i w Butgarii. Dzieki wtasciwej kombinacji nieruchomosci
generujgcych przychody i projektdow deweloperskich Spétka oferuje inwestorom atrakcyjne potaczenie zwrotu z
inwestycji i wzrostu wartosci kapitatu.

Celem inwestycyjnym Spoftki jest generowanie atrakcyjnych, powtarzalnych zwrotéw ze zdywersyfikowanego portfela
aktywéw w postaci nieruchomosci zlokalizowanych w atrakcyjnych gospodarczo krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Celem Spotki jest osiagniecie catosciowego zwrotu na poziomie 20% w ujeciu rocznym. Spdtka zamierza stosowac
dzwignie finansowg w celu zwiekszenia zwrotu; skala zastosowania dzwigni zalezy od konkretnej nieruchomosci.

Aktywami Spotki zarzadza Atlas Management Company Limited (,AMC”), podmiot powotany wytacznie w celu
zarzgdzania portfelem nieruchomosci Spotki. AMC oferuje Spolce kadre zarzadzajacq dysponujaca wiedzg i
doswiadczeniem w zakresie inwestycji w nieruchomosci i projektéw deweloperskich. W szczegdlnosci AMC moze
poszczyci¢ sie wynikami w zakresie inwestowania, projektéw deweloperskich i zarzadzania nieruchomosciami na
rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Oswiadczenie Przewodniczacego Rady Dyrektorow

Mam przyjemnos¢ ogtosi¢ dobre wyniki oraz postepy Spotki w 2007 r. Od czasu dopuszczenia Spétki do obrotu na rynku
AIM w dniu 1 marca 2006 r. Spoétka realizuje swoje cele strategiczne okreslone w momencie pierwszej oferty publiczne;j.
Kluczowym priorytetem pozostaje optymalizacja wartosci dla akcjonariuszy.

Dowodem na to sg postepy, jakie spotka Atlas poczynita od konica roku, szczegdlnie zas pomysine wejscie Spotki na
Warszawskg Gietde Papieréw Wartosciowych (,GPW”) w dniu 12 lutego 2008 r. W wyniku tego Atlas jest drugg spotkg
posiadajacg réwnolegte notowania na rynku AIM oraz na GPW, przy czym gtdwnym rynkiem jej notowan staje sie
Warszawa. Dopuszczenie do obrotu na GPW jest waznym krokiem naprzod w rozwoju Spétki, poniewaz zapewni spoétce
Atlas dostep do nowej bazy akcjonariuszy i zwiekszy ptynnos¢ akcji na regulowanym rynku UE. Jednoczesnie taczy to
Scislej Spdtke z terytorium, na ktérym skupia sie wiekszos¢ jej dziatalno$ci operacyjne;j.

W dniu 14 stycznia 2008 r. Spétka ogtosita, ze podpisana zostata przedwstepna umowa warunkowej sprzedazy jej
udziatéw w Millennium Plaza w Warszawie. Nieruchomos$¢ zostata nabyta za kwote 78 min euro w marcu 2007 r. i mamy
przyjemnos$¢ poinformowac¢, ze uzgodniono z nabywca cene sprzedazy spoétki bedacej wtascicielem nieruchomosci w
kwocie 93,1 min euro. Jest to uzaleznione od uzyskania zgody o0séb trzecich. Zamkniecie transakcji przewiduje sie na
najblizsze miesigce.

Sprzedaz budynku Millennium Plaza pokazuje umiejetnosci Spotki w zakresie wydobywania wartosci ze swoich aktywow
poprzez aktywne zarzgdzanie i reinwestowanie kapitatu w Spotke w celu przygotowania sie na przyszite przejecia lub
programy deweloperskie.

Realizacja celéw pierwotnej oferty publicznej

W chwili przeprowadzenia pierwotnej oferty publicznej Spétka okreslita jako swdj cel zainwestowanie w ciggu 18
miesiecy uzyskanych w wyniku oferty srodkéw w zdywersyfikowany portfel o ogdinej stopie zwrotu 20% rocznie dzieki
potaczeniu dochodu z dywidendy i wzrostu wartosci rynkowej aktywow. Do chwili obecnej Spoétka zainwestowata
wszystkie wptywy netto z oferty, wyptacita dywidendy na poziomie okreslonym w momencie przeprowadzenia oferty oraz
przedsigwzieta program odkupu akcji. Spofce udato sie zrealizowaé tgczng stope zwrotu dla akcjonariuszy w 2007 r. na
poziomie 23% przed uwzglednieniem wynagrodzenia zaleznego od wynikéw.

Podstawowe informacje finansowe i wycena aktywow

Spétka osiggneta zysk brutto w wysokosci 11,4 min euro za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r., w poréwnaniu ze stratg
w wysokosci 9,8 min euro za okres 11 miesiecy dziatalnosci w 2006 roku. Osiagnieto to gtdwnie na skutek wzrostu
wyceny zanotowanego w portfelu inwestycyjnym Spétki o 36,2 min euro, co pokazuje nasze umiejetnosci wyboru
inwestyciji i efektywnego pomnazania wartosci poprzez aktywne zarzadzanie aktywami w naszym portfelu.

Gtéwny strumien przychodéw Spétki to przychody z tytutu najmu, przychody ze sprzedazy z tytutu dziatalnosci
hotelarskiej oraz przychody ze sprzedazy budowanych mieszkan. Przychody z tytutu najmu wyniosty 13,9 min euro w
poréwnaniu do 5,3 min za 11 miesiecy 2006 r. Hotel Hilton w Warszawie zostat otwarty 19 marca 2007 r. po pomysinym
ukonczeniu jego budowy przez Spotke. Takze w marcu 2007 r. nabyto Hotel Golden Tulip w Bukareszcie. Przychody z
dziatalnosci hotelarskiej wyniosty 13,2 min euro. Nie rozpoznano jeszcze przychoddw z tytutu sprzedazy mieszkan.

Udziat Spdétki w wartosci catego portfela nieruchomosci na koniec 2007 r. wynosi 508 min euro, co stanowi 61% wzrost w
stosunku do ubiegtego roku. Z tej sumy portfel inwestycyjny stanowi 214 min euro, portfel hotelowy wynosi 125 min euro,
natomiast portfel deweloperski wynosi 169 min euro. Wzrost wyceny pokazuje zaréwno wartos¢, jakg dodajg inicjatywy
w zakresie zarzadzania aktywami do nieruchomosci spdtki Atlas, jak i nieustajaca site rynkéw nieruchomosci Europy
Srodkowo-Wschodniej. Rynki te sg nadal atrakcyjne dla inwestoréw, w szczegdélno$ci w poréwnaniu z rynkami
zachodnimi, gdzie nadal utrzymuje sie pewien stopien niepewnoéci. Zdaniem wielu komentatoréw rynki nieruchomosci
Europy Srodkowo-Wschodniej sa obszarami, gdzie perspektywy dla inwestycji, mozliwosci i wzrostu w nadchodzacych
latach nadal sg pozytywne.

Dywidendy i program odkupu akcji

W czerwcu 2007 r. Spétka wyplacita drugg dywidende za rok 2006 w wysokosci 8,32 eurocentéw za akcje. Spotka
zadeklarowata $rédroczng dywidende za rok 2007 w kwocie 8,32 eurocentdw za akcje, ktéra zostata wyptacona w
pazdzierniku 2007 r. Spoétka planuje wyptaci¢ dalsza dywidende za rok 2007 w kwocie 16,68 eurocentéw za akcje. Daje
to faczng dywidende za rok w kwocie 25 eurocentéw za akcje, co stanowi roczng rentowno$¢ na poziomie 5%, w oparciu
o pierwotng cene akcji w wysokoéci 5 euro za akcje. Dywidenda za rok 2007 oraz dywidenda za rok 2006 stanowigca
roczng rentownosé na poziomie 3% sg zgodne z celami ustalonymi w momencie emisji akc;ji.

4



ATLAS ESTATES LIMITED

W grudniu 2007 r. Spétka zrealizowata program odkupu akgji, nabywajac 3.470.000 akcji za taczng cene 16 min euro.
Od czasu pierwszej oferty publicznej Spotka wyptacita taczng kwote 30 min euro w postaci dywidendy i odkupu akgiji.

Polityka wyptaty dywidend opisana w prospekcie sporzgdzonym na potrzeby dopuszczenia akcji Spotki do publicznego
obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie nie ulegta zmianie. W trakcie najblizszych miesiecy Spdtka
dokona przegladu polityki wyptaty dywidend w Swietle nowych mozliwosci inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywow netto (WAN)

Od czasu pierwszej oferty publicznej Spdtka stosuje warto$¢ aktywow netto na jedng akcje oraz skorygowang warto$¢
aktywow netto na jedng akcje jako kluczowe wskazniki wynikow. W ciggu dwunastu miesiecy zakoriczonych 31 grudnia
2007 roku warto$¢ aktywow netto (WAN) na jedng akcje wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej wzrosta o kolejne 8,5% do
4,98 euro na jedng akcje za rok 2007. Skorygowana WAN na jedng akcje, kidra obejmuje zyski z wyceny, po
uwzglednieniu podatku odroczonego od nieruchomosci deweloperskich ujetych w zapasach oraz gruntéw w leasingu
operacyjnym, ale nie wykazywanych w wartosci godziwej w bilansie, wzrosta o 17,3% do 6,36 euro za jednag akcje.

Po raz pierwszy Spotka prezentuje swoje wyniki zgodnie z zalecanymi zasadami dobrej praktyki EPRA (European Public
Real Estate Association) z listopada 2006 r. Przyjecie tych praktyk umozliwia zachowanie spéjnosci i poréwnywalnosci
wskaznikéw wynikéw w catym sektorze. Spdtka wykazata rozwodniong WAN na jedng akcje wg EPRA na poziomie 6,59
euro na akcje. Za rok 2006 wskaznik ten wynidstby 5,64 euro na akcje.

Niezalezng wycene catego portfela nieruchomosci przeprowadza dwa razy do roku firma Cushman & Wakefield,
dziatajgca jako niezalezny rzeczoznawca majgtkowy. W ten sposdb szacuje sie zmiane wartosci w ciggu okresu
obrotowego, ktéra stanowi podstawe oceny wynikow Zarzadzajgcego Majatkiem i obliczenia jego wynagrodzenia.

Wysoka przedsprzedaz mieszkan i ogélny wzrost na rynkach spowodowaty wzrost wartosci nieruchomosci
deweloperskich powyzej ich wartosci ksiegowej. Nieruchomosci te sg wyceniane na bazie wartosci rezydualnej oraz na
bazie analizy poréwnawczej, bez ujmowania zysku odzwierciedlajacego etap budowy kazdej nieruchomosci.

Kluczowym wskaznikiem wynikéw jest wartos¢ aktywow netto (WAN) Grupy. Tabela ponizej przedstawia wptyw na
warto$¢ aktywdéw netto na jedng akcje przeszacowania wartosci nieruchomosci deweloperskich, kitérego nie mozna
uwzgledni¢ w bilansie ze wzgledu na standardy rachunkowosci.

Wartos¢ Wartos¢
ksiegowa  wg niezaleznej
dla Grupy wyceny na
wykazana w 31 grudnia Zmiana
bilansie 2007 r. wartosci
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Nieruchomosci deweloperskie ujete w sumie aktywow
po koszcie dla Grupy 107.886 184.610 76.724
Przypadajace na udziatowcéw mniejszosciowych (1.771) (2.803) (1.032)
Udziat Spétki we wzroscie wyceny nieruchomosci
deweloperskich i gruntow w leasingu operacyjnym 106.115 181.807 75.692
Podatek odroczony od wzrostu wyceny nieruchomosci
deweloperskich i gruntéw w leasingu operacyjnym
wedtug stawek lokalnych (13.839)
Bazowa wartos¢ aktywow netto w bilansie 224.116
Skorygowana wartos¢ aktywoéw netto 285.969
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Liczba wyemitowanych akcji zwyktych

31 grudnia 2007 r. 44.978.081
Skorygowana wartos¢ aktywoéw netto na jedng akcje

31 grudnia 2007 r. 6,36
Skorygowana warto$¢ aktywow netto na jedng akcje

31 grudnia 2006 r. 5,42
Wartos¢ aktywow netto na jedng akcje podczas

pierwotnej oferty publicznej (po odjeciu kosztéw) 4,73

W rachunku zyskéw i strat zostata ujeta kwota 36,2 min euro wynikajagca ze zmiany warto$ci nieruchomosci
inwestycyjnych Grupy. Caty kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny w wysokosci 8,1 min euro stanowi zmiana wartosci
Hotelu Hilton i Hotelu Golden Tulip.

Dalszg analize WAN Spoiki przedstawia ,Przeglad dziatalno$ci Zarzadzajacego Majatkiem” zamieszczony ponize;.

Dziatalnos¢ operacyjna

Akcje Spéiki zostaly dopuszczone do obrotu na rynku AIM w marcu 2006 r. i od tego czasu spoétka z powodzeniem
realizuje cele IPO.

Fundusze uzyskane z pierwszej oferty publicznej AIM zostaty w catosci zainwestowane w rynki nieruchomosci
w Europie Srodkowo-Wschodniej. W wyniku potgczenia tego kapitatu z kredytami bankowymi Atlas posiada
aktywa brutto w wysokosci 508 min euro (wedtug ostatniej niezaleznej wyceny).

Zatozono lokalne biura i uruchomiono dziatalnos¢ w pigciu krajach: w Polsce, na Wegrzech, na Stowacji, w
Rumunii i w Butgarii. Naszym gtdwnym celem bylo nabywanie nieruchomosci w stolicach: Warszawie,
Budapeszcie, Bratystawie, Bukareszcie i Sofii. W 2006 r. spétka Atlas dokonata inwestycji w Koszycach, drugim
co do wielkosci miescie Stowacji. W czerwcu i wrzesniu 2007 r. nabyto dwie nowe nieruchomosci w Gdansku.
Byty to pierwsze inwestycje Grupy w Polsce poza Warszawa. Nabycia te byly zgodne z drugoplanowym celem
nabywania aktywow w miastach niebedacych stolicami.

W marcu 2007 r. Spoétka zakonczyta swoj pierwszy projekt budowy Hotelu Hilton na warszawskiej Woli. W roku
2007 hotel osiggat wyniki wyzsze od planowanych. Mieszkania w kompleksie Platinum Towers spétki Atlas
potozonym obok hotelu Hilton odnotowaty znaczny popyt. Sprzedaz mieszkan przed ukonczeniem budowy
przekroczyta oczekiwania — sprzedano 326 mieszkan jeszcze niegotowych do oddania. Budowa zostanie
zakonczona w 2009/2010 i wéwczas ujmowane beda przychody ze sprzedazy.

W Warszawie Spotka rozpoczeta budowe pierwszego i drugiego etapu kompleksu Capital Art Apartments i
sprzedata 216 z 219 mieszkarn w ramach etapu pierwszego oraz 35 ze 177 mieszkan w ramach etapu drugiego.
Projekt ten jest realizowany w pieciu etapach, przy czym ukonczenie pierwszego etapu przewiduje sie na lata
2008/2009. Spotka posiada réwniez wartosciowe nieruchomosci gruntowe w Warszawie, dla ktérych stara sie o
uzyskanie planéw zagospodarowania przestrzennego i pozwolen na budowe.

Na Wegrzech Spdtka posiada siedem nieruchomosci, z ktorych wszystkie znajduja sie w Budapeszcie. Cztery z
nich to aktywa generujgce przychody, miedzy innymi lkarus Industrial Park. Przewiduje sie, ze w przysziosci
niektére z tych nieruchomosci moga by¢ objete nowymi projektami deweloperskimi. W lutym 2008 r. uzyskano
nowy plan zagospodarowania przestrzennego dla dziatek Ligetvaros i Varosliget, co pozwala na rozpoczecie
prac deweloperskich na tych nieruchomosciach o mieszanym przeznaczeniu. Atrium Homes to dwuetapowy
projekt deweloperski, dla ktérego realizacja pierwszego etapu ma sie rozpoczg¢é w 2008 r. Dokonano juz
przedsprzedazy znacznej liczby mieszkan. Ukonczenie pierwszego etapu tego projektu planowane jest na rok
2009, a drugiego etapu - na 2010 r. Spdtka posiada réwniez 50% udziat w projekcie Volan, ktéry obejmuje
89.000 m? powierzchni przeznaczonej pod zabudowe mieszang potozonej w centrum Budapesztu,
przylegajacej do centrum handlowego West End oraz przysztych rzgdowych budynkéw biurowych, co wptynie
na wzrost wartosci nieruchomosci.

Na Stowacji znajdujg sie dwie dziatki pod zabudowe, w Bratystawie i Koszycach. W Bratystawie oczekujemy na
zmiane planéw zagospodarowania przestrzennego i jesteSmy zadowoleni z postepdw czynionych w rozmowach
z lokalnymi wtadzami. W Koszycach jestesmy w trakcie tworzenia projektu i oczekujemy, ze otrzymamy
pozwolenie na budowe w 2008 r.
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e W 2007 r. zwigkszyliSmy tez naszg obecnos¢ w Rumunii - szybko rozwijajagcym sie¢ rynku - i mamy trzy
nieruchomosci: Hotel Golden Tulip i dwie duze nieruchomosci gruntowe, na ktérych planowana jest zabudowa.

e W 2007 r. Spotka powiekszyta tez swoj portfel aktywédw generujacych przychody w celu budowania
zrownowazonego portfela aktywéw generujacych przychody i deweloperskich. Obejmowato to otwarcie Hotelu
Hilton w Warszawie oraz nastepujace cztery znaczace transakcje nabycia:

o0 Millennium Plaza w Warszawie (podpisana zostata warunkowa umowa sprzedazy tej nieruchomosci)
0 Biurowiec Sadowa w Gdansku

0 Hotel Golden Tulip w Bukareszcie oraz

0 Biurowiec w Sofii.

Rynki Europy Srodkowo-Wschodniej nadal sg popularne wéréd inwestordw w nieruchomoséci cheacych uzyskaé wyzszy
zwrot z inwestycji niz obecnie mozliwy do uzyskania w Europie Zachodniej. Kierownictwo nadal wykazuje sie
umiejetnosciami zdobywania wysokiej jakosci inwestycji i wykorzystywania mozliwosci deweloperskich. Spotka posiada
w sumie 22 nieruchomosci gruntowe w pieciu krajach, zas fundusze netto uzyskane w wyniku pierwszej oferty publicznej
zostaty w catosci zainwestowane zgodnie z harmonogramem ustalonym w momencie pierwotnej oferty publicznej Spotki.

Europa Srodkowo-Wschodnia

Wybrany przez nas obszar inwestycji nadal oferuje wiele mozliwosci zapewnienia wysokich zwrotéw dla naszych
akcjonariuszy. Wzrost PKB w Europie Srodkowo-Wschodniej konsekwentnie przewyzszat w ostatnich latach poziomy
notowane w Europie Zachodniej, z wyjatkiem Irlandii i Grecji. Prognozuje sie, ze ten trend utrzyma sie w dajacej sie
przewidzie¢ przysziosci, wraz z dalszg ekspansjg i rozwojem gospodarek regionu.

Cztonkostwo w UE oraz wzrost zamoznosci mieszkancéw kreowany zaréwno lokalnie, jak i w wyniku migracji ludnosci i
wzrostu aktywno$ci gospodarczej w stolicach i innych miastach, doprowadzit do powstania w tym regionie ozywionego
rynku nieruchomosci.

Zwroty z nieruchomosci inwestycyjnych w ostatnich latach ulegty pewnemu obnizeniu, ale nadal sg wyzsze niz z
poréwnywalnych aktywow w Europie Zachodniej. Wartos¢ kapitatu nadal rosnie w miare dalszego spadku zwrotow, ale
wysokos¢ czynszéw nadal pozostaje nieco w tyle w stosunku do dojrzalszych rynkéw nieruchomosci. W wiekszosci
miast regionu czynsze wykazujg oznaki wzrostu ze wzgledu na duzy popyt na wysokiej jakosci powierzchnie.

Na rynku panuje tendencja odchodzenia od starszych, istniejacych zasobow na rzecz nowszych projektéw w stylu
zachodnim. Stanowi to dla podmiotéw dysponujacych mozliwosciami deweloperskimi okazje do skorzystania z
zapotrzebowania na nowe biura, przy czym coraz czesciej mozna spotkac sie z tworzeniem bazy najemcéw przed
zakonczeniem budowy. Popyt w tym sektorze rézni sie w zaleznosci od kraju i jest coraz bardziej widoczny w osrodkach
regionalnych poza stolicami.

Obok silnego zapotrzebowania na nieruchomosci komercyjne rosnie zapotrzebowanie na nowe, nowoczesne
nieruchomosci mieszkaniowe. Wraz ze wzrostem dochodéw do dyspozycji mieszkancow i dostepnosci finansowania
hipotecznego, rosnie che¢ wyprowadzenia sie ze starych, przestarzatych mieszkan w blokach. Zjawisko to przyczynia
sie do wzrostu cen sprzedazy wszelkich rodzajow mieszkan i powierzchni pokrewnych.

Perspektywy

Konkurencja w regionie nasila sie wraz ze wzrostem liczby inwestoréw, ktérzy postrzegaja Europe Srodkowo-Wschodnig
jako miejsce, w ktérym coraz wiecej funduszy inwestuje sie w nieruchomosci.

Nie mamy pewnosci co do tego, w jaki sposéb ewoluujacy kryzys finansowy na rynkach $wiatowych moze wptyna¢ na
kraje, w ktérych Spoétka prowadzi dziatalno$é, w zwiazku z czym kierownictwo podejmuje odpowiednie kroki, takie jak
zwiekszenie ptynnosci, w celu ograniczenia potencjalnego ryzyka. Uwazamy mimo to, ze sytuacja w regionie uzasadnia
dazenia do dalszego rozwoju dziatalnosci.

Spétka udowodnita, ze potrafi wyszukiwa¢ doskonate pozarynkowe okazje inwestycyjne. Jest to mozliwe zaréwno dzieki
szerokiej bazie kontaktow kadry kierowniczej w catym regionie, jak i obecnosci lokalnego kierownictwa w kazdym z
krajow, w ktérych posiadamy aktywa. Zdaniem Rady Dyrektoréw obecnos$¢ kierownictwa lokalnego jest kluczowym
czynnikiem sukcesu Spotki.

Dzieki posiadaniu zaangazowanej kadry specjalistéw w dziedzinie nieruchomosci, ktérzy mieszkajg i pracujg na tych
rynkach od wielu lat, Atlas jest w stanie zidentyfikowa¢, wyceni¢ i zagwarantowa¢ dla siebie transakcje na warunkach
korzystniejszych niz oferowane na otwartym rynku. Lokalne kadry zapewniajg rowniez doswiadczony zespdt ds.
realizacji inwestycji, dysponujacy wiedzg o réznych wymogach w zakresie budownictwa i sprzedazy na réznych rynkach.
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Przeglad dziatalno$ci Zarzadzajacego Majatkiem szczegdtowo prezentuje postepy w realizacji naszych planéw
rozwojowych i zapewnieniu maksymalnych zwrotéw z naszych aktywow generujgcych przychody. W przygotowaniu
mamy caty wachlarz zréznicowanych potencjalnych projektéw reprezentujacych wszystkie sektory rynku nieruchomosci,
zaréwno w krajach, w ktérych juz posiadamy aktywa, jak w tych, gdzie dotad nie prowadziliSmy dziatalnosci. Nasze
lokalne zespoly wyszukujg obecnie transakcje w miastach innych niz stolice, gdzie widzimy mozliwosci wyzszych
zwrotow w srednim okresie.

Pragne podziekowa¢ moim kolegom z Rady Dyrektoréw, kierownictwu i pracownikom Zarzadzajacego Majatkiem oraz
naszemu zespotowi doradcow za przedsiebiorczo$¢ i umiejetnosci wykazane podczas budowy naszej bazy operacyjnej i
na kolejnym etapie rozwoju Spdétki. Z optymizmem patrze na nadchodzacy rok.

Quentin Spicer .
PRZEWODNICZACY RADY DYREKTOROW
26 marca 2008 r.
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Przeglad dziatalnosci Zarzadzajacego Majatkiem

W niniejszym przegladzie przedstawiamy wyniki operacyjne za okres dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2007 r.
Spétka wyznaczyta spotke AMC do nadzorowania swojego portfela oraz jako doradcédw w sprawach nowych mozliwosci
inwestycyjnych. Mozemy poinformowac, ze zgodnie z pierwotnym harmonogramem udato nam sie zainwestowac¢ catos$¢
srodkow pozyskanych w wyniku IPO w ciggu 18 miesiecy od dopuszczenia na rynek AIM.

W lutym 2008 r. spétka Atlas uzyskata réwnolegte notowania na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, co jest
kamieniem milowym w rozwoju Spétki, jako ze poszerzy to baze akcjonariuszy i zwiekszy ptynnosc¢ akc;ji.

W roku 2007 Spétce udato sie pozyskaé nowe mozliwosci inwestycyjne oraz wygenerowac¢ wartos¢ dodang poprzez
aktywne zarzadzanie portfelem aktywéw generujacych przychody, a takze rozpoczaé realizacje wartosci projektow
deweloperskich dzieki przedsprzedazy i rozpoczeciu budowy setek mieszkan.

Portfel nieruchomosci podlega ciggtemu przegladowi w celu zapewnienia, ze jest on zgodny ze strategig spotki Atlas
polegajaca na stworzeniu zréwnowazonego portfela, ktéry zapewni w przysztosci wzrost wartosci aktywdw, potencjat dla
zwiekszenia wartosci inwestycji poprzez aktywne i przedsiebiorcze zarzgdzanie oraz mozliwos¢é zrealizowania
atrakcyjnej marzy deweloperskiej.

Zespot kierowniczy nieustannie $ledzi sytuacje na rynkach, na ktérych Spétka inwestuje, co obejmuje analize
gospodarek regionu oraz kluczowych wskaznikéw w sektorach, w ktérych dziata, aby unikng¢ nadmiernej koncentraciji
lub uzaleznienia od jednego rynku. Jednoczesnie w celu zmaksymalizowania zwrotow z inwestycji, a tym samym
zwrotéw dla akcjonariuszy, kierownictwo dokonuje oceny ryzyka i korzysci zwigzanych z poszczegdélnymi krajami lub
branzami.

Jestesmy przekonani, ze tworzymy portfel, ktéry zapewni réwnowage pomiedzy ponadprzecietnymi zwrotami z aktywéw
generujacych przychody i trwatymi zrédtami zyskéw deweloperskich z projektow o réznych terminach realizaciji.

Przeqglad portfela nieruchomosci — posiadane aktywa na dzien 31 grudnia 2007 r.

POLSKA
Hotel Hilton w Warszawie i centrum konferencyjne

Jest to pierwszy hotel Hilton w Polsce, otwarty w dniu 19 marca 2007 r. Zlokalizowany w centralnej dzielnicy Wola hotel
zapewnia nowoczesne, obszerne pokoje hotelowe zaréwno gosciom w delegacjach stuzbowych, jak i turystom.
Wyraznie pokazuje to umiejetnosci spotki Atlas do pozyskiwania na swoich partneréow wysokiej jakosci globalnych
marek.

Hotel Hilton dysponuje 314 pokojami i apartamentami, a takze najwiekszym centrum konferencyjnym na warszawskim
rynku hotelarskim. W imieniu firmy Atlas hotelem zarzadza Hilton na podstawie dlugoterminowej umowy o zarzgdzanie
przewidujacej wynagrodzenie w formie optat bazowych i motywacyjnych, powigzanych z wynikami hotelu.

Do kompleksu nalezy réwniez 4.500 m? powierzchni zajmowanej przez klub sportowo-rekreacyjny Holmes Place oraz
kasyno. Oba te obiekty wynajmowane sg bezposrednio od firmy Atlas. Bezposrednie umowy najmu zawarto réwniez z
mniejszymi placowkami handlu detalicznego zlokalizowanymi na terenie obiektu. Do zarzadzania podziemnym
parkingiem na 240 miejsc podpisano umowe z wyspecjalizowanym operatorem.

Na czele kadry kierowniczej hotelu Hilton stojg osoby o wieloletnim do$wiadczeniu w Europie Srodkowo-Wschodniej,
ktére byly na miejscu na wiele miesiecy przed otwarciem hotelu, instalujgc systemy, szkolac personel i przyjmujac
rezerwacje na pokoje i imprezy na 2007 r. Obecnie nadal nadzorujg dziatalno$¢ hotelu.

Hotel ma wszystkie cechy niezbedne, by zapewni¢ mu wyjatkowe powodzenie. Potaczenie marki Hilton, komfortu pokoi
hotelowych oraz doskonatych obiektow dodatkowych oferowanych rynkowi pozwalajg na przekonanie, ze
przedsiewziecie bedzie udane. W ostatnich latach ogdlna sytuacja na rynku hotelarskim w Warszawie znacznie sie
poprawita, a wskazniki wykorzystania pokoi i stawek za noclegi systematycznie rosna.

Od momentu otwarcia hotel Hilton osigga wyzsze wyniki od planowanych, co jest skutkiem silnego rynku hotelowego w
Warszawie oraz posiadania najwiekszego centrum konferencyjnego w miescie.
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Platinum Towers, Warszawa

Obiekt mieszkaniowo-biurowy Platinum Towers przylega do kompleksu hotelu Hilton i znajduje sie w sercu miasta, w
ktérym nastgpit gwattowny rozwdj i przebudowa w wyniku znaczacego wzrostu gospodarczego i wzrostu poziomu
Zamoznosci.

Platinum Towers — mieszkania, Warszawa

Po zakonczeniu prac deweloperskich te dwa wiezowce dostarczg okoto 26.000 m? powierzchni mieszkaniowej
podzielonej na 391 mieszkan. W kazdym z 22-pietrowych wiezowcow na parterze miesci¢ sie bedq obiekty komercyjne.
Mieszkancy kompleksu beda mogli korzysta¢ z obiektéw hotelu Hilton.

Spétka ma juz niezbedne pozwolenia na budowe obu wiezowcéw. Budowe juz rozpoczeto. Sprzedaz mieszkan
przebiega doskonale. Na dzien niniejszego raportu sprzedanych zostato 130 ze 191 mieszkan w drugim budynku,
natomiast w pierwszym sprzedano 99% mieszkan. Finalizujemy transakcje sprzedazy wszystkich pozostatych mieszkan.

Platinum Towers — biura, Warszawa

Czescig kompleksu Hilton/Platinum bedzie trzeci wiezowiec. Na rynku warszawskim ceny wynajmu powierzchni biurowe;j
nadal rosng. Obecnie finalizowana jest wycena projektu z myslg o ustaleniu najbardziej dochodowego wykorzystania
budynku. Mamy plan zagospodarowania przestrzennego umozliwiajacy wykorzystanie budynku zaréwno na cele
biurowe, jak i mieszkalne. W przypadku wykorzystania na biura, budynek zapewnitby tacznie 22.500 m? nowoczesnhej
powierzchni biurowej klasy ,A” na 32 pietrach. W przypadku przeznaczenia na cele mieszkalne i komercyjne mozemy
uzyskac okoto 17.500 m? powierzchni do sprzedazy.

Projekt Capital Art Apartments, Warszawa

Capital Art Apartments to kompleks okoto 760 mieszkan zapewniajapy ponad 46.000 m? nowoczesnej powierzchni
mieszkalnej w warszawskiej dzielnicy Wola. Obejmie rowniez 1.700 m“ powierzchni handlowej i parking na 800 miejsc.

Sprzedaz na pierwszym etapie przebiega bardzo dobrze. Sprzedalismy 216 mieszkan sposréd 219 dostepnych. Budowa
pierwszego etapu przebiega zgodnie z planem. Podpisano umowy przedwstepne na sprzedaz 35 sposréd 177 mieszkan
drugiego etapu. Rozpoczeta sie budowa Scian cementowych do drugiego i trzeciego etapu.

Projekt Zielono, Warszawa

Projekt Zielono (oficjalnie Nowy Zoliborz) jest zlokalizowany w bardziej oddalonym od centrum, mieszkaniowym rejonie
Warszawy. taczna powierzchnia dziatki wynosi 12.454 m? i uzyskano plan zagospodarowania przestrzennego na 265
mieszkan i dodatkowe powierzchnie handlowe. Zakonczyta sie rozbidrka istniejagcych budynkéw, ztozyliSmy réwniez
wniosek o wydanie pozwolenia na budowe.

Millennium Plaza, Warszawa

Budynek Millennium Plaza jest doskonale potozony w centrum Warszawy, przy jednym z waznych skrzyzowanh tras
komunikacyjnych. Obiekt oferuje 32.700 m? nowoczesnej powierzchni na 28 pietrach, z czego 6.100 m? to powierzchnia
handlowa, a 26.600 m? stanowig biura.

W dniu 14 stycznia 2008 r. Spétka ogtlosita, ze zawarta z Akron Management CEE GmbH umowe sprzedazy spotki
bedacej wilascicielem nieruchomosci za kwote 93,1 min euro. Cena jest uzalezniona od kosztow wykonczenia
pomieszczen najemcow, zas prawo do otrzymania rekompensaty za szkody z winy najemcy od najemcéw
opuszczajgcych nieruchomosc¢ zostato przyznane sprzedajgcemu. Zamkniecie transakcji jest uzaleznione od uzyskania
zgod od 0so6b trzecich. Do 30 sierpnia 2008 r. wszystkie warunki muszg zosta¢ spetnione lub kupujacy musi od nich
odstgpi¢. Jezeli nie zostang one spetnione, kupujacy bedzie miat 30 dni na wycofanie si¢ z transakc;ji lub podjecie decyzji
0 jej zakonczeniu. Nieruchomos¢ ta zostata pierwotnie nabyta w transakcji pozarynkowej za kwote 78 min euro w marcu
2007 r., co daje wstepna stope zwrotu w wysokosci 8%.

Projekt Cybernetyki, Warszawa

Nieruchomos¢ ta obejmuje dziatke o powierzchni 3.100 m?, ktérg spotka Atlas nabyta z przeznaczeniem w planie
zagospodarowania przestrzennego na biurowce. Po dokonaniu zakupu Spétka ztozyta wniosek o zmiane miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego i otrzymata decyzje o zabudowie mieszkaniowo-handlowej na obszarze
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11.000 m. Spétka zaptacita kwote 3,25 min euro za swdj udziat w dziatce. Atlas jest wtascicielem 50% nieruchomosci,
we wspdélnym przedsiewzieciu z Edmond de Rothschild Real Estate Fund.

Prace nad projektem technicznym zostaty zakohczone. Przewiduje sie, ze sprzedaz i budowa rozpoczng sie w Il
kwartale 2008 r.

Biurowiec Sadowa, Gdansk

Biurowiec Sadowa jest nowoczesnym budynkiem, w ktérym znajduje sie 7.471 m? brutto wysokiej jakosci powierzchni
b|uroweJ, mieszczacej sie¢ na 6 pietrach. Budynek jest wynajety w 99%, a jego powierzchnia najmu netto wynosi
6.550 m°. Ostateczna cena nabycia, ktérg ustalono zgodnie z uzgodniong formutg, wyniosta 9,5 min euro (tacznie z
kosztami transakcji).

Budynek bedzie generowat przychody operacyjne netto na poziomie 850.000 euro, co stanowi zwrot na poziomie 9%.
Firma Cushman & Wakefield wycenita te nieruchomos$¢ na kwote 11,3 min euro.

Kokoszki, Gdansk

Na poczatku wrzednia 2007 r. spotka Atlas zawarta umowe nabycia dziatki o powierzchni 430 000 m* w dzielnicy
Gdanska Kokoszki. Dziatka posiada prawa do zabudowy mieszanej o powierzchni 130. 000m?. Atlas jest wtascicielem
50% projektu, zas reszta jest wtasnoscia lokalnego partnera.

WEGRY
Atrium Homes, Budapeszt

Atrium Homes to deweloperski pro;ekt mieszkaniowy w 13. dzielnicy Budapesztu. Realizowany w dwdch etapach projekt
zaktada budowe blisko 22.000 m? powierzchni mieszkaniowej podzielonej na 456 mleszkan na osmiu pietrach.
Kompleks bedzie réwniez posiadaé podziemny parking na 456 miejsc i dodatkowo 5.800 m? powierzchni handlowe;.

Uzyskano juz pozwolenie na budowe pierwszego etapu obejmujacego 235 mieszkan, powierzchnie komercyjne i
dwupietrowy parking podziemny. Sprzedaz mieszkan juz sie rozpoczeta i do chwili obecnej sprzedano 65 mieszkan.
Kontrakty budowlane zostaty sfinalizowane i budowa rozpocznie sie po osiagnieciu zaktadanego poziomu sprzedazy.

lkarus Business Park, Budapeszt

lkarus Business Park jest potozony w 16. dzielnicy Budapesztu. Obecnie oferuje okoto 110.000 m? elastycznej
powierzchni biurowej, logistycznej i magazynowej uzytkownikom miedzynarodowym i lokalnym. Dzieki aktywnemu
zarzadzaniu przez AMC, wskaznik wynajetej powierzchni obiektu wzrést z 62% w momencie pierwotnej oferty publicznej
do 74% obecnie.

Spotka uzyska%a ostatnio od rzadu wegierskiego finansowanie w formie grantu na przebudowe budynku o powierzchni
7.000 m? na nowoczesny magazyn zintegrowany z powierzchnig biurowa. Grant pozwoli na sfinansowanie 40%
szacowanych kosztéw budowy w wysokosci 1,3 min euro. Oczekuje sie, ze powstata w ten sposéb przestrzen pozwoli
zwigkszy¢ przychody operacyjne netto o ponad 300.000 euro. Prace nad tym budynkiem zostang sfinalizowane do
konca marca 2008 r. Obecnie 45% powierzchni jest wynajete, przy srednim czynszu wynoszacym okoto 4,25 euro za m?.

W dluzszym okresie planowana jest przebudowa obiektu na cele mieszane, ponlewaz teren, na ktérym sie znajduje,
po{ozony jest w dzielnicy mieszkaniowej. Powierzchnia catej dziatki wynosi 283.000 m? brutto, z czego jedynie 110.000
m? jest zabudowane. Kontynuowane sa prace nad uzyskaniem zmiany kwalifikacji gruntu w gminie.

Metropol Office Centre, Budapeszt

Metropol Office Centre obejmuje 7.600 m? nowoczesnej powierzchni biurowej w 13. dzielnicy Budapesztu i zostat
zbudowany przez jednego z zatozycieli Spétki. Obiekt ma doskonatg lokalizacje, umozliwiajaca tatwy dojazd do centrum
Budapesztu.

Nieruchomosé¢ jest wynajeta w 100% pieciu najemcom korporacyjnym na rézne okresy, z ktérych najdtuzszy wynosi 5
lat.
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Ligetvaros Centre, Budapeszt

Ligetvaros Centre to kompleks handlowo-biurowy w 7. dzielnicy Budapesztu, zlokalizowany w popularnej, centralnej
okolicy, umozliwiajgcej tatwy dostep do gtéwnych terenéw handlowych i turystycznych miasta.

Centrum dysponuje 6.300 m? powierzchni o mieszanym przeznaczeniu, obecnie zajetej w 99%. Kluczowymi najemcami
powierzchni handlowej sg Kaiser Supermarkets (cze$¢ miedzynarodowej sieci SPAR) oraz DM Drugstores, duza sieé¢
wegierskich aptek.

W lutym 2008 r. Spotka otrzymata plan zagospodarowania przestrzennego sasiedniej dziatki Varosllget Nowy plan
zagospodarowania bedzie miat wptyw na projekt Ligetvaros i pozwoli spétce na zbudowanie okoto 6.000 m? powierzchni
brutto pod wynajem. Zarzad jest w trakcie opracowywania projektu koncepcyjnego budynku.

Varosliget, Budapeszt

Varosliget przylega do Ligetvaros Centre i ma unikalng lokalizacje w poblizu centrum Budapesztu. Jest to dziatka o
powierzchni 12.000 m? potozona kilkaset metrow od ulicy Andrassy, znanej arterii w centrum miasta. Varosliget obecnie
jest zajmowany przez mate podmioty gospodarcze mieszace sig w nizszym segmencie rynku powierzchni biurowe;j i
magazynowej. Spotka jest wtascicielem 90% dziatki, natomiast pozostate 10% jest wtasnoscig gminy.

W dniu 4 lutego 2008 r. wladze gminne 7. dzielnicy Budapesztu zatwierdzity nowy miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego dla Centrum Varosliget- ngetvaros Zgodnie z nowym planem zagospodarowania przestrzennego Spoétka
bedzie mogta przeznaczy¢ 31.000 m? powierzchni pod zabudowe mieszang. Wiekszo$¢ powierzchni zostanie
wybudowana w ramach nowego projektu. W drugim kwartale 2008 r. Spétka ztozy wniosek o zatwierdzenie
przeznaczenia inwestycji zgodnie z nowym planem zagospodarowania przestrzennego.

Moszkva Office Building, Budapeszt

Pofozony w doskonatej lokalizacji na giéwnym placu po stronie Budy, obiekt ten oferuje 1.000 m? powierzchni biurowej
na trzech pietrach. Nieruchomos¢ jest w catosci wynajeta, przy czym w przypadku 95% umow najmu okres pozostaty do
konca umowy wynosi co najmniej 7 lat. Spdtka kupita ten obiekt ze wstepng stopa zwrotu netto na poziomie 8,75%.

Projekt Volan, Budapeszt

Nieruchomos$¢ Volan jest potozona w centrum Budapesztu w poblizu Placu Bohateréw, centrum handlowego West End i
hotelu Hilton. Dziatka o powierzchni 20.640 m? zostata przygotowana do budowy zaplanowanych obiektéw
mieszkaniowych, biurowych, handlowych i rozrywkowych o powierzchni 89.000 m?. Spdtka nabyta 50% udziat w dziatce
za kwote 7,5 min euro.

Grupa Atlas dokonata zasadniczych zmian w projekcie koncepcyjnym. Nowy projekt koncepcyjny daje mozliwosé
wykorzystania wiekszosci dziatki pod zabudowe biurowa, mieszkaniowa, handlowg i komercyjng. Spdtka uzyskata
pozwolenie na budowe pierwszego etapu projektu.

SLOWACJA
Projekt Nove Vajnory, Bratystawa

Nove Vajnory to dziatka o powierzchni 879.000 m? na przedmiesciach Bratystawy. Dziatka zostata nabyta okoto 3 lata
temu od gminy Bratystawa, jest obecnie przeznaczona pod zabudowe sportowo-rekreacyjng i byta wykorzystywana jako
lotnisko sportowe. Zamiarem Spo’fkl jest zmiana warunkéw zabudowy gruntu tak, aby zmieni¢ jego przeznaczenie w celu
uzyskania okoto 1.100.000 m? powierzchni zabudowy mieszane;.

Od momentu nabycia Spétka pracuje nad réznymi aspektami planowania oraz uzyskata odpowiednie pozwolenia od
réznych wtadz.

We wrzesniu 2007 r. zostat przyjety nowy plan zagospodarowania przestrzennego Bratystawy, ktéry utatwia ubieganie
sie 0 zmiane przeznaczenia gruntu. W pazd2|ern|ku 2007 r. wiadze lokalne Vajnory zatwierdzity wniosek Spétki o zmiane
przeznaczenia gruntu o powierzchni 1.100.000 m?. Obecnie nowe warunki zabudowy oczekujg na akceptacje wtadz
gminnych Bratystawy, co bedzie ostatnim etapem procesu zmiany kwalifikacji gruntu.

Spotka oczekuje na otrzymanie akceptacji do korca 2008 r.
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We wrzesniu 2007 r. Spotka sprzedata 28,25% udziatdw w projekcie swojemu partnerowi, Spoétce Eastfield za kwote
46.515.000 euro. Obecnie Spotka posiada 50% udziatéw w projekcie.

Projekt Basta, Koszyce

Jest to grunt o powierzchni 10.000 m? zlokalizowany w centrum Koszyc — drugiego co do wielkosci miasta na Stowagji
liczacego ponad 240.000 mieszkancow — przeznaczony do rewitalizacji. W ramach wspdélnego przedsiewziecia grunt
nalezy po potowie do Spotki i firmy Eastfield, partnera projektu Vajnory. W miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego na terenie tym przewidziana jest budowa obiektéw mieszkaniowych, handlowych, biurowych i
rozrywkowych. Obecnie prowadzone sg prace nad projektem koncepcyjnym.

RUMUNIA
Projekt Solaris, Bukareszt

Projekt Solaris dotyczy 32.000 m? dziatki przylegajacej do placu Obor, jednego z gtdwnych weztéw komunikacyjnych i
obszaréw mieszkaniowych Bukaresztu. Nieruchomos$é znajduje sie w dawnej strefie przemystowej, ktéra obecnie jest
rewitalizowana, z przeznaczeniem na cele mieszkaniowe i komercyjne. Spoétka nabyta prawo wiasnosci do
nieruchomosci. Obecnie rozbierane sg istniejace zabudowania na tym terenie, gdzie powsta¢ ma mieszany kompleks
mieszkaniowo-handlowy.

Rozpoczelismy prace nad zmiang kwalifikacji gruntu. Trwajg prace nad projektem koncepcyjnym i analizg rynku.
Grunty w Voluntari, Bukareszt

Grunty w Voluntari obejmujg trzy przylegajace do siebie dziatki o tacznej powierzchni 99.116 m?. Mieszczg sie one w
dzielnicy Bukaresztu Voluntari.

W dniu 4 lipca 2007 r. zamkneliSmy transakcje odkupu 40-procentowego udziatu od naszego partnera. Laczna cena
nabycia wyniosta 6.432.702 euro, co stanowi 216 euro za metr kwadratowy gruntu. Obecnie Spétka jest jedynym
wilascicielem tych gruntow.

Poczyniono postepy w ogdélnym planie zagospodarowania przestrzennego obszaru i w sasiedztwie rozpoczynajg sie
inwestycje budowlane. Aktualnie przygotowywany jest projekt koncepcyjny.

Hotel Golden Tulip, Bukareszt

Hotel Golden Tulip to 4-gwiazdkowy, 82-pokojowy hotel w centrum Bukaresztu. Zostat zbudowany w 2005 r., a w marcu
2007 r. zostat nabyty przez Spoétke. Potozony jest w poblizu gtéwnych atrakcji turystycznych i dzielnic biznesowych;
wskaznik obtozenia siega srednio 80%.

BULGARIA
Atlas House, Sofia

Atlas House to w catosci wynajety biurowiec potozony w centrum Sofii, mniej niz kilometr od centralnej dzielnicy
biznesowej. Budynek posiada 3.472 m? powierzchni do wynajecia na o$miu pietrach. Transakcje zakupu Atlas House
sfinalizowano w pazdzierniku 2007 r.

Wycena portfela

Metody wyceny

Na dzien 31 grudnia 2007 r. warto$¢ rynkowa brutto aktywéw w postaci nieruchomosci w portfelu Spoétki wynosita 555
min euro (329 min euro na 31 grudnia 2006 r.). Udziat firmy Atlas w tym portfelu odpowiada kwocie 508 min euro (315
min euro na 31 grudnia 2006 r.). Caly portfel zostat wyceniony przez Cushman & Wakefield, niezalezng
miedzynarodowg spoétke doradcéw w dziedzinie nieruchomos$ci. W objetym przegladem okresie 12 miesiecy
zakonczonych 31 grudnia 2007 r. warto$¢ udziatu firmy Atlas w portfelu wzrosta o 61%, tj. 193 min euro w poréwnaniu
do kosztu nabycia lub wyceny na dzien 31 grudnia 2006 r. Jest to rezultatem przeprowadzonych transakcji nabycia oraz
wzrostu wartosci. Wzrost wartosci jest wynikiem programéw aktywnego zarzgdzania majatkiem Spotki.
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Wartos¢ aktywow netto

Wynagrodzenie podstawowe i wynagrodzenie za wyniki Zarzadzajacego Majatkiem, Atlas Management Company
Limited (,LAMC”) sg ustalane na podstawie skorygowanej wartosci aktywéw netto. Za okres obrotowy zakoriczony
31 grudnia 2007 r. fagczne wynagrodzenie nalezne Spoétce AMC wyniosto 12.289 tys. euro (9.400 tys. euro w 2006 r.).

Nieruchomosci bedace aktywami Grupy sg zaliczone do trzech kategorii ujmowanych zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Zmiana wartosci w kazdej z tych kategorii podlega réznemu ujeciu
ksiegowemu, na nastepujacych zasadach:

e Aktywa generujace dochody wynajete odptatnie najemcom — zaklasyfikowane jako nieruchomosci inwestycyjne,
ktérych zmiany wyceny ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat;

e Srodki trwate obstugiwane przez Grupe w celu generowania przychodéw, takie jak hotel Hilton lub
nieruchomosci gruntowe pod zabudowe aktywami generujgcymi przychody — zmiany wyceny ujmowane sg w
kapitale rezerwowym, po odliczeniu podatku; oraz

o Nieruchomosci deweloperskie, w tym grunty, na ktérych powstaja — ujmowane jako zapasy, bez ujmowania
zmian wartosci w sprawozdaniu finansowym.

Spétka przedstawia ponizej kluczowe wskazniki zwigzane z wartoscig aktywow netto na jedng akcje. Obejmuje to WAN
na jedng akcje w sprawozdaniu finansowym, skorygowana WAN na jedng akcje zdefiniowana w zwigzku z IPO i
ujawniang wczesniej przez Spdtke, a takze WAN na jedng akcje wg EPRA.

WAN | WAN na jedng | WAN na jedng
2007 r. akcje | akcje w 2006 r.
w 2007 r.
min EUR EUR EUR
Podstawowa WAN 224 1 4,98 4,59
Wzrosty wyceny nieruchomosci deweloperskich 75,7
Podatek odroczony (13,8)
Skorygowana WAN 286,0 6,36 5,42
Warranty w kwocie 5 euro na 1 akcje 27,4
Podatek odroczony zwigzany z nieruchomosciami 19,2
inwestycyjnymi oraz hotelami
WAN wg EPRA 332,6 6,59 5,64
Uwagi:

Liczba wyemitowanych akcji na dzien 31 grudnia 2007 r. wynosi 44.978.081 (31 grudnia 2006 r.: 48.448.081)
Liczba warrantéw na dzien 31 grudnia 2007 r. i 2006 r. wynosi 5.448.118

Zarzadzanie finansowe

Spotka Atlas zakonczyta drugi rok dziatalnosci jako spdétka gieldowa, a obecnie posiada notowania réwnolegte w
Warszawie i Londynie. W wyniku tego Spétka nieustannie ulepsza i rozwija swojg infrastrukture zarzadzania
finansowego. UtworzyliSmy zespoty ds. finansow w kazdym z krajéw, w ktérych dziatamy, nadzorowane przez
doswiadczony pion finansow Spotki.

Nadal rozwijamy system kontroli wewnetrznej i procedur sprawozdawczosci oraz systemy informatyczne, co ma
umozliwi¢ generowanie na czas odpowiednich informacji zarzadczych dla celéw ciggtej oceny wynikéw Spotki.

Zarzadzanie $rodkami pienieznymi odbywa sie zarébwno na szczeblu lokalnym, jak i w centrali, dzigki czemu czynsze sg
$ciggane sprawnie, a wszelkie nadwyzki sg inwestowane lub przekazywane do innych czesci Spétki w miare potrzeb, a
srodki sg utrzymywane we wtasciwej walucie.

Gtéwnymi rodzajami ryzyka finansowego, na ktére narazona jest spotka Atlas, sa ryzyko kursowe i ryzyko stopy
procentowej. Ryzykiem kursowym zarzadza sie gtdwnie na szczeblu lokalnym poprzez dopasowanie waluty, w ktérej
uzyskiwane sg przychody i ponoszone koszty, do walut odpowiadajgcych im aktywow i pasywow.

Nieruchomosci inwestycyjne Spotki generujg przychody gtéwnie w euro, w zwigzku z czym przyjeliSmy zasade
organizowania instrumentow ich finansowania réwniez w euro. W miare mozliwosci Atlas stara sie dopasowac walute, w
ktérej otrzymywane sg wplywy i realizowane wyplywy gotéwki. Niektére wydatki nadal ponoszone sga w walutach
lokalnych i sg one planowane z wyprzedzeniem. Inwestycje w budowe mieszkan generujg wplywy gtéwnie w walucie

14



ATLAS ESTATES LIMITED

lokalnej, w zwiazku z czym instrumenty ich finansowania réwniez organizowane sa w tej walucie. Identyfikowane sg
wolne srodki dostepne do dystrybucji w ramach Spoiki i stosowane odpowiednie mechanizmy przeliczeniowe.

O ile jest to mozliwe, do finansowania réznych projektow Atlas bedzie stosowaé instrumenty dtuzne. Beda one
pozyskiwane w odpowiednich terminach, w =zaleznosci od charakteru aktywéw (generujace przychody czy
deweloperskie).

Na dzien 31 grudnia 2007 r. udziat spotki Atlas w kredytach bankowych zwigzanych z portfelem wynosit 218 min euro,
za$ $rodki pieniezne w banku i w kasie wynosity 35 min euro. Wskaznik kredytéw do wartosci aktywow wynosit 43%.
Wskaznik zadtuzenia wynosi 82%, wyliczony w oparciu o zadiuzenie netto jako procent kapitatu witasnego
przypadajacego na akcjonariuszy, oraz 45%, wyliczony w oparciu o zadtuzenie netto jako procent tacznego kapitatu
Refinansujemy te nieruchomosci, ktérych wycena wzrosta, uwalniajgc w ten sposob kapitat dla potrzeb dalszych
inwestycji.

Whioski

Rok 2007 byt rokiem znaczacych postepéw w catej dziatalnosci Atlas na bazie doswiadczeh uzyskanych w pierwszym
roku jej dziatalnosci jako spétki notowanej na rynku AIM. Szczegdlnie zachecajace sg Swietne wyniki uzyskane w wyniku
reinwestowania aktywoéw w portfelu oraz postepy poczynione w uzyskiwaniu odpowiednich planéw zagospodarowania
przestrzennego i pozwolen na budowe w catym portfelu deweloperskim Spétki, wraz z przychodami, jakie przynoszg
nieruchomosci inwestycyjne Spotki.

AMC jest przekonana, ze dzieki profesjonalizmowi zespotéw kierowniczych w catej sieci biur regionalnych oraz
doswiadczeniu w wydobywaniu wartosci z posiadanych aktywdw poprzez aktywne zarzadzanie Spoétka bedzie nadal
pomysinie realizowata swoje cele strategiczne i przynosita warto$¢ swoim akcjonariuszom.

Amos Pickel Michael Williamson
Gtéwny Dyrektor Wykonawczy Dyrektor ds. Finansowych
Atlas Management Company Limited Atlas Management Company Limited

26 marca 2008 r.
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Informacje o portfelu nieruchomosci

Lokalizacja/Nieruchomos¢

Polska
Hotel Hilton

Platinum Towers
Capital Art Apartments
Zielono

Millennium Tower
Projekt Cybernetyki

Projekt Sadowa
Kokoszki, Gdansk

Wegry
lkarus Business Park

Metropol Office Centre

Atrium Homes
Centrum Ligetvaros

Centrum Varosliget

Plac Moszkva
Projekt Volan

Slowacja
Nove Vajnory

Projekt Basta
Rumunia
Voluntari
Projekt Solaris

Hotel Golden Tulip

Bulgaria
Atlas House

Opis

Pierwszy hotel sieci Hilton Hotel w Polsce, 314 pokoi i centrum
konferencyjne

391 mieszkania w dwdch wiezowcach i trzeci wiezowiec o powierzchni
biurowej 22.500 m?. Dwa wiezowce mieszkalne z pozwoleniem na
budowe i rozpoczeta przedsprzedaza.

800 mieszkan, pozwolenie na budowe i przedsprzedaz

Grunt z decyzjg o warunkach zabudowy na 265 mieszkan

32.700 m? powierzchni biurowe;j i handlowej

Dziatka o powierzchni 3.100 m“ , w miejscowym planie
zagospodarowania przestrzennego przewidziana pod zabudowe
mieszkaniowg o powierzchni 11.000 m?

Biurowiec o powierzchni 6.550 m? wynajety w 99%

Dziatka o powierzchni 430.000 m? potozona w Gdansku z decyzjg o
zabudowie 130.000 m? powierzchni mieszanej

Dziatka 0 powierzchni 283.000 m?, ze 110.000 m? powierzchni
biznesowej do wynajecia

Biurowiec o powierzchni 7.600 m2wynanty w 100%, zwrot z ceny
nabycia: 8,25%

456 mieszkan z pozwoleniem na budowe, marketing juz sie rozpoczat
6.300 mzpowierzchni biurowej i handlowej, wynajete w 99%, prawo do
wybudowania kolejnych 6.000 m? . Zwrot z ceny nabycia: 8%

Dziatka o powierzchni 12.000 m? w centrum Budapesztu z
przzeznaczeniem na budownictwo mieszkaniowe o powierzchni 31.000
m

Biurowiec o powierzchni biurowej brutto 1.000 m? dajacy zwrot 8,75%
Dziatka o powierzchni 20.640 m?, miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego przewiduje zabudowe o0 mieszanym przeznaczeniu o
powierzchni 89.000 m?

Grunt o powierzchni 879.000 m? nabyty od gminy w trakcie
przekwalifikowania przeznaczenia na zabudowe o mieszanym
przeznaczeniu

Grunt o powierzchni 10.000 m? z przeznaczeniem na zabudowe o
mieszanym przeznaczeniu, w centrum Koszyc, drugiego co do
wielkosci miasta Stowacji

Trzy sasiadujace dziakki o tacznej powierzchni 99.116 metrow
kwadratowych

Dziatka o powierzchni 32.000 m?; ma by¢ przekwalifikowana pod
budownictwo mieszkaniowe

Czterogwiazdkowy hotel z 82 pokojami potozony w centrum
Bukaresztu, wskaznik obtozenia 80%

Biurowiec w centrum Sofii o powierzchni do wynajecia 3.472 m? na
o$miu pietrach
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Dyrektorzy i doradcy

Quentin Spicer

Przewodniczacy Rady Dyrektoréw
Dyrektor niewykonawczy

Wiek: 63 lata

Mike Stockwell

Dyrektor niewykonawczy
Przewodniczacy Komitetu Audytu
Wiek: 61 lat

Shelagh Mason
Dyrektor niewykonawczy
Wiek: 48 lat

Dr Helmut Tomanec
Dyrektor niewykonawczy
Wiek: 45 lat

Pan Spicer, angielski radca prawny i rezydent wyspy Guernsey, kierowat
Departamentem Majatku firmy Wedlake Bell w Londynie, a w 1996 r. zostat
Starszym Partnerem biura w Guernsey. Jest Prezesem szeregu spotek, w tym
ISIS Property Trust 2 Limited, RAB Special Situations Company Limited oraz
European Value and Income Fund Limited. Pan Spicer jest réwniez dyrektorem
niewykonawczym szeregu funduszy inwestujacych w nieruchomosci oraz
cztonkiem Instytutu Dyrektoréw (Institute of Directors).

Pan Stockwell jest konsultantem ds. inwestycji emerytalnych firmy Kodak Limited,
gdzie odpowiada za alokacje aktywow oraz wybor menedzeréw ds. inwestycji. Jest
powiernikiem i cztonkiem rady inwestycyjnej funduszu emerytalnego brytyjskiej
czesci Kodak Limited (wielko$¢ aktywow: 1,1 mld GBP). Pan Stockwell ma ponad
30-letnie doswiadczenie w dziedzinie inwestycji emerytalnych, w tym 15-letnie
doswiadczenie jako menedzer jednego ze 100 najwiekszych brytyjskich funduszy
emerytalnych. Wczesniej byt dyrektorem ds. inwestycji emerytalnych na Europe
duzego amerykanskiego koncernu miedzynarodowego dysponujacego aktywami o
wartosci ponad 2,5 mld USD zlokalizowanymi w 15 krajach Europy.

Pani Mason jest angielskim radcg prawnym w dziedzinie nieruchomosci i ma
ponad 22 lata doswiadczenia w branzy nieruchomosci komercyjnych. Obecnie
prowadzi praktyke Mason & Co na wyspie Guernsey, a wczesniej byta starszym
partnerem w firmie Edge & Ellison (obecnie cze$¢ firmy Hammonds),
odpowiedzialnym za nieruchomosci komercyjne. Przez dwa lata do 2001 r. byta
dyrektorem generalnym Long Port Properties Limited, spétki deweloperskiej
dziatajgcej w Wielkiej Brytanii i na Wyspach Normandzkich. Pani Mason jest
cztonkiem Rady Dyrektoréw Standard Life Investment Property Income Trust,
funduszu nieruchomosci notowanego na gietdach w Londynie i na Wyspach
Normandzkich, a takze dyrektorem niewykonawczym Ptarmigan Property Limited,
funduszu nieruchomosci notowanego na rynku AIM.

Dr Tomanec jest przedstawicielem Volksbank i Dyrektorem Zarzgdzajagcym
Immoconsult Leasing GmbH (jego spotki zaleznej). Odpowiada za finansowanie
projektéw, inwestycje deweloperskie i finansowanie transakcji leasingowych w
Austrii i Europie Srodkowo-Wschodniej. Wcze$niej Dr Tomanec byt gtéwnym
doradcg w wiedenskiej firmie Maculan International GmbH, w ktérej odpowiadat za
wszystkie spotki zalezne i oddziaty oraz kontrakty budowlane w réznych krajach,
m.in. w Polsce, na Wegrzech i na Stowaciji, oraz za inwestycje deweloperskie w
Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Zarzadzajacy Majatkiem — Atlas Management Company Limited

Dyrektorzy i kadra kierownicza

Rafael Berber

Przewodniczacy AMC

Cztonek Komitetu Inwestycyjnego
Wiek: 46 lat

Gadi Dankner (zrezygnowat z funkcji
w dniu 4 marca 2008 r.)
Wiceprzewodniczacy AMC

Cztonek Komitetu Inwestycyjnego
Wiek: 41 lat

Ron lzaki

Dyrektor

Przewodniczacy Komitetu
Inwestycyjnego

Wiek: 49 lat

Dori Dankner (zrezygnowat z funkcji
w dniu 4 marca 2008 r.)

Dyrektor

Cztonek Komitetu Inwestycyjnego
Wiek: 47 lat

Pan Berber jest jednym z zatozycieli grupy inwestycyjnej RP Capital z
siedzibg w Londynie, utworzonej w lipcu 2004 r., specjalizujacej sie w
rynkach wschodzacych. Wczesniej byt wiceprezesem Global Capital Markets
& Financing, szefem globalnych pionéw Equity Linked Products i Equity
Trading oraz grupy ds. Ryzyka Strategicznego w Merrill Lynch. Kierowat
réwniez nowopowstatym dziatem europejskich rynkdéw wschodzacych w
Merrill Lynch. Pan Berber ma tytut MBA w dziedzinie finanséw uzyskany na
Uniwersytecie w Nowym Jorku oraz stopien licencjata (BA) z ekonomii na
Uniwersytecie w Tel —Awiwie.

Pan Dankner z powodzeniem zrealizowat wiele projektéw deweloperskich w
wielu krajach, budujac lokalne platformy zarzadzania nieruchomosciami w
krajach, w ktérych realizowane byty projekty deweloperskie. Jako Prezes
firmy Elran Real Estate stworzyt zesp6t menedzerski w Polsce i opracowat
strukture pierwotnego portfela firmy Atlas w tym kraju. Ponadto kierowat
rozwojem lokalnej dziatalnosci firmy Elran w Hiszpanii i na Stowacji oraz
budowa pierwszego parku rozrywki w Izraelu.

Wczesniej pan Gadi Dankner byt dyrektorem i udziatowcem firmy Aut’oker,
wegierskiej spotki deweloperskiej posiadajacej znaczne rezerwy gruntéw w
Budapeszcie, ktéra zbudowata i sprzedata ponad 815 mieszkan przez 3,5-
letni okres pod jego zarzadem.

Gadi Dankner uzyskat tytut MBA na Uniwersytetach Northwestern i w Tel-
Awiwie.

Pan Izaki jest dyrektorem naczelnym i gtédwnym akcjonariuszem Grupy lzaki,
zatozonej w 1948 r. i bedacej obecnie jedng z wiodacych spotek
deweloperskich w Izraelu. Byt zaangazowany w budowe tysiecy mieszkan i
setek tysiecy metrow kwadratowych powierzchni komercyjnej i handlowej w
USA, Izraelu i Europie Zachodniej. Pan lzaki jest rowniez dyrektorem w firmie
Brack RE, bedacej miedzynarodowym witascicielem, deweloperem i zarzadca
nieruchomosci. Ma tytut licencjata inzynierii cywilnej uzyskany w Israel
Institute of Technology.

Pan Dori Dankner jest obecnie Przewodniczacym Rady Dyrektoréw Elran
Investments Ltd, spétki notowanej na gietdzie w Tel-Awiwie. Ma dwadziescia
lat doswiadczenia w branzy nieruchomosci, w realizacji projektoéw w Izraelu i
Europie. Wspoéttworzyt Dankner Investments Ltd., wiodaca spotke w branzy
nieruchomosci w Izraelu, ktéra wybudowata tysigce lokali mieszkalnych i trzy
centra handlowe. Pan Dori Dankner ma tytut MBA w dziedzinie finansow i
miedzynarodowej dziatalno$ci gospodarczej uzyskany na Uniwersytecie w
Nowym Jorku oraz licencjat (BSc) z inzynierii przemystowej na Uniwersytecie
w Tel-Awiwie.
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Zarzadzajacy Majatkiem — Atlas Management Company Limited

Dyrektorzy i kadra kierownicza — cd.

D. Saradhi Rajan
Dyrektor
Wiek: 40 lat

Amos Pickel

Dyrektor

Gtowny Dyrektor Wykonawczy (CEO)
Wiek: 41 lat

Michael Williamson
Dyrektor ds. Finansowych (CFO)
Wiek: 50 lat

Siedziba

Atlas Estates Limited
Royal Bank Place

1 Glategny Esplanade
St Peter Port
Guernsey GY1 2HS

Pan Rajan jest obecnie cztonkiem kierownictwa firmy RP Capital Group.
Wczesniej pracowat dla Merrill Lynch w Londynie i Hong-Kongu. W Hong-
Kongu odpowiadat za emisje kapitatowych instrumentéw pochodnych
przedsiebiorstw oraz finansowanie typu private equity w Azji Potudniowe;j i
Potudniowo-Wschodniej. Wczesniej pracowat jako bankier inwestycyjny w
firmie Lazard and Donaldson, Lufkin & Jenrette.

Pan Rajan ksztatcit sie w Doon School, ma stopien licencjata (Bachelor in
Commerce) w Loyola College na Uniwersytecie w Madrasie. Jest rowniez
dyplomowanym ksiegowym.

Pan Pickel byt wczesniej dyrektorem finansowym i czionkiem Rady
Dyrektoréw Red Sea Hotels Limited, wielonarodowej spotki deweloperskiej i
inwestujacej w nieruchomosci w latach 1993 - 2006.

Pan Pickel ma szerokie doswiadczenie w branzy nieruchomosci, od
inwestycji w nieruchomosci komercyjne przez projekty deweloperskie po
inwestycje i budowe hoteli. Pod jego kierownictwem Red Sea Hotels byt
jednym ze wspétdeweloperow sieci centrow handlowych Plaza Centers
Shopping Mall w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz sieci hoteli Park Plaza
Hotel w Europie Zachodnie;j.

Pan Pickel posiada tytut magistra prawa uzyskany na Uniwersytecie w
Nowym Jorku oraz stopien licencjata (BA) prawa Uniwersytetu w Tel-Awiwie.

Pan Williamson jest bieglym ksiegowym, oraz posiada stopien licencjata
(BSc) ekonomii Uniwersytetu Walii. Petnit funkcje Dyrektora Finansowego w
korporacjach farmaceutycznych GlaxoSmithKline i Sanofi-Aventis. Petnit
funkcje dyrektora ds. Finanséw Grupy MFI Plc (wchodzacej w sktad FTSE).
Ostatnio sprawowat te funkcje w gietdowej grupie LTG Technologies Plc.
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Doradcy

Administrator, Powiernik i Sekretarz Spotki
BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited
Royal Bank Place

1 Glategny Esplanade

St Peter Port

Guernsey GY1 2HS

Wyznaczony Doradca
UBS Investment Bank
1 Finsbury Avenue
London

EC2M 2PP

Maklerzy

UBS Investment Bank
1 Finsbury Avenue
London

EC2M 2PP

Doradcy prawni

Doradcy prawni w dziedzinie prawa angielskiego
Nabarro Nathanson

Lacon House

Theobold's Road

London

WC1X 8RW

Doradcy prawni

Doradcy prawni w dziedzinie prawa polskiego
Weil, Gotshal & Manges- Pawel Rymarz Sp k.
Emilii Plater 53

Warszawa

Biegli rewidenci
PricewaterhouseCoopers Cl LLP
National Westminister House

Le Truchot

St Peter Port

Guernsey

GY14ND

Public Relations w Wielkiej Brytanii
Financial Dynamics,

Holborn Gate,

26 Southampton Gate,

WC2A 1PB
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Atlas Management Company Limited
Royal Bank Place

1 Glategny Esplanade

St Peter Port

Guernsey GY1 2HS

Doradca finansowy w Polsce
UniCredit CA IB Polska Sp. z 0.0.
Emilii Plater 53

Warszawa

Oriel Securities
125 Wood Street,
London EC2V 7AN

Adwokaci Spétki na wyspie Guernsey
Ozannes

PO Box 186,

1 Le Marchant Street

St Peter Port

Guernsey GY1 4HP

Podmiot prowadzacy rejestr akcji
Computershare Investor Services (Channel Islands)
Limited

Ordnance House
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki

Rada Dyrektoréw przedstawia sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki oraz jej zbadane sprawozdanie finansowe za okres 12
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Wyniki i dywidenda

Wyniki Grupy Kapitatlowej i Spdtki przedstawia rachunek zyskéw i strat na stronie 35, ktéry wykazuje zysk netto
przypadajacy na akcjonariuszy w kwocie 8,2 min euro.(2006: strata netto 10,7 min euro).

Spétka wyptacita drugg dywidende za rok 2006 w wysokosci 8,32 eurocentdw za akcje w czerwcu 2007 r. Spdtka
zadeklarowata srédroczng dywidende za rok 2007 w kwocie 8.32 eurocentow za akcje, ktéra zostata wyptacona w
pazdzierniku 2007 r. Spdtka planuje wyptaci¢ dalszg dywidende za rok 2007 w kwocie 16,68 eurocentéw za akcje. Daje
to taczng dywidende za rok w kwocie 25 eurocentoéw za akcje, co stanowi roczng rentownosé na poziomie 5%, w oparciu
0 pierwotng cene akcji w wysokosci 5 euro za akcje.

Zakres dziatalnosci

Spétka zostata dopuszczona do obrotu na rynku AIM gieldy papierow wartosciowych w Londynie i obrét akcjami Spotki
rozpoczat sie w dniu 1 marca 2006 r. Siedziba Spédtki znajduje sie na wyspie Guernsey. Spoétka dziata jako zamknieta
spotka inwestycyjna prawa wyspy Guernsey.

Podstawowg dziatalnoscig Spoitki jest inwestowanie w nieruchomosci i dziatalnos¢ deweloperska na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej, a takze zarzadzanie nieruchomo$ciami Spétki. Rozwdj dziatalnosci Spétki i jej perspektywy
zostaty omoéwione w Os$wiadczeniu Przewodniczacego na stronach 4-8 oraz w Przegladzie dziatalnosci Zarzadzajacego
Majatkiem na stronach 9-15.

Srodowisko gospodarcze

Wzrost PKB w Europie Srodkowo-Wschodniej konsekwentnie przewyzszat w ostatnich latach poziomy notowane w
Europie Zachodniej, z wyjatkiem Irlandii i Grecji. Prognozuje sie, ze ten trend utrzyma sie w dajacej sie przewidzie¢
przyszitosci, wraz z dalszg ekspansjg i rozwojem gospodarek regionu.

Cztonkostwo w UE oraz wzrost zamoznos$ci mieszkancéw kreowany zaréwno lokalnie, jak i w wyniku migracji ludnosci i
wzrostu aktywnos$ci gospodarczej w stolicach i innych miastach, doprowadzit do powstania w tym regionie ozywionego
rynku nieruchomosci.

Zwroty z nieruchomosci inwestycyjnych w ostatnich latach ulegty pewnemu obnizeniu, ale nadal sg wyzsze niz z
poréwnywalnych aktywow w Europie Zachodniej. Wartos¢ kapitatu nadal rosnie w miare dalszego spadku zwrotow, ale
wysokos¢ czynszow nadal pozostaje nieco w tyle w stosunku do dojrzalszych rynkéw nieruchomosci. W wiekszosci
miast regionu czynsze wykazujg oznaki wzrostu ze wzgledu na duzy popyt na wysokiej jakosci powierzchnie.

Na rynku panuje tendencja odchodzenia od starszych, istniejacych zasobéw na rzecz nowszych projektéw w stylu
zachodnim. Stanowi to dla podmiotéw dysponujacych mozliwosciami deweloperskimi okazje do skorzystania z
zapotrzebowania na nowe biura, przy czym coraz czesciej mozna spotkac sie z tworzeniem bazy najemcéw przed
zakonczeniem budowy. Popyt w tym sektorze rézni sie w zaleznosci od kraju i jest coraz bardziej widoczny w o$rodkach
regionalnych poza stolicami.

Obok silnego zapotrzebowania na nieruchomosci komercyjne rosnie zapotrzebowanie na nowe, nowoczesne
nieruchomosci mieszkaniowe. Wraz ze wzrostem dochodéw do dyspozycji mieszkancéw i dostepnosci finansowania
hipotecznego, rosnie che¢ wyprowadzenia sie ze starych, przestarzatych mieszkan w blokach. Zjawisko to przyczynia
sie do wzrostu cen sprzedazy wszelkich rodzajéw mieszkan i powierzchni pokrewnych.

Strategia

Koncentrowanie si¢ na mieszkaniowych projektach deweloperskich

Biorac pod uwage aktualne trendy rynkowe oraz popyt na mieszkania i domy w regionie, Grupa zamierza skoncentrowaé
sie na mieszkaniowych projektach deweloperskich. Wdrazajac te strategie, Grupa bedzie skupiata sie gtéwnie na
mieszkaniach przeznaczonych na sprzedaz dla przedstawicieli klasy sredniej. Z uwagi na to, ze zdaniem Rady
Dyrektorow niedobdér mieszkan wystepuje zarédwno w stolicach, jak i w innych miastach, Grupa zamierza wzmocnic
swojg pozycje w miastach innych niz stolice krajow, gdzie grunty pod zabudowe mozna pozyska¢ w mniej
konkurencyjnym srodowisku. Projekty mieszkaniowe bedg oceniane indywidualnie, uwzgledniajgc poziom ryzyka oraz
rentownos¢ projektow.
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Wprawdzie Grupa bedzie skupiata sie gtéwnie na mieszkaniowych projektach deweloperskich, ale bedzie tez realizowata
projekty zwigzane z obiektami przeznaczonymi na handel detaliczny, komercyjnymi i biurowymi, jezeli beda one dawaty
odpowiednig stope zwrotu. W przypadku gdy Grupa podejmie sie budowy nieruchomosci generujacej przychody, bedzie
skfonna zatrzymac taka nieruchomos¢ w swoim portfelu, aby korzysta¢ z przychodoéw z tytutu najmu tej nieruchomosci.

Budowa obiektow mieszkalnych i niemieszkalnych bedzie oceniana przy uwzglednieniu lokalnego popytu oraz marz w
kazdym z krajow i miast, w ktérych dziata Grupa. Marze sg na réznym poziomie w réznych krajach i miastach. Jest to
uzaleznione od cykli ekonomicznych oraz wzglednej dojrzatosci danego rynku. Grupa stale monitoruje i ocenia rézne
rynki i mozliwosci.

Kontynuacja dziatalnosci deweloperskiej

Aby utrzymac staty poziom sprzedazy mieszkan, a tym samym w miare mozliwosci staty poziom przeptywoéw srodkow
pienieznych, Grupa zamierza zawsze posiada¢ projekty deweloperskie znajdujgce sie na réznych etapach realizaciji
(pozyskiwanie planu zagospodarowania przestrzennego i pozwolehn na budowe, projekt, budowa, sprzedaz i ostateczna
realizacja). W zwigzku z tym, jak réwniez zwazywszy na stale rosnace ceny gruntéw w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, Grupa zamierza budowa¢ swoéj bank gruntéw, kidéry umozliwi jej realizacje projektow deweloperskich na
przestrzeni nastepnych kilku lat dziatalnosci Grupy.

Nabywanie aktywow generujacych przychody

Aby zapewni¢ staty doptyw przychodéw z tytutu wynajmu, Grupa zamierza nadal nabywaé biurowce. Plany Grupy
niekoniecznie dotyczg inwestycji w powierzchnig biurowg klasy A w najbardziej prestizowych lokalizacjach, poniewaz
inwestycje takie moga przynosi¢ niski zwrot z uwagi na silng konkurencje. Strategia Grupy polega na uzyskiwaniu jak
najwyzszego zwrotu poprzez inwestowanie w segmenty rynku, w ktérych konkurencja jest mniejsza oraz zawieranie
transakcji, ktére sg bardziej skomplikowane, a ktére Grupa jest w stanie realizowaé. Strategia ta opiera sie na zatozeniu,
ze rozwdj komercyjny w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej rodzi rosnace zapotrzebowanie na wysokiej jakosci
powierzchnie biurowa, na ktérg moga sobie pozwoli¢ lokalne firmy. Grupa planuje tez nabywanie budynkéw, ktére mogg
by¢ wykorzystywane jako hotele. Zgodnie ze swojg dotychczasowag praktyka jezeli chodzi o tego rodzaju nieruchomosci,
Grupa zamierza pozyskiwa¢ doswiadczone niepowigzane z nig jednostki do zarzgadzania takimi nieruchomosciami.
Kupujac nieruchomosci hotelowe, Grupa bedzie brata pod uwage atrakcyjnos¢é danej lokalizacji oraz lokalne
zapotrzebowanie na t6zka hotelowe. Grupa moze tez rozwazac zakup nieruchomosci przeznaczonych na inne cele (np.
centra logistyczne), jezeli uzna, ze sg atrakcyjne w $wietle dostepnych informacji rynkowych.

Dywersyfikacja

Aby zabezpieczyé sie przed ryzykiem, Grupa zamierza utrzymywac¢ zdywersyfikowany portfel inwestycji w
nieruchomosci. Dywersyfikacja bedzie miata trzy aspekty. Po pierwsze, Grupa zamierza dywersyfikowaé swoj portfel pod
wzgledem geograficznym inwestujac w réznych krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Po drugie, Grupa
zamierza dywersyfikowa¢ rodzaje inwestycji (np. mieszkaniowe, biurowe lub komercyjne projekty deweloperskie, itp.).
Po trzecie, Grupa zamierza réznicowac etapy, na jakich beda znajdowaty sie projekty realizowane w danym momencie
(np. zakup gruntéw, etap projektu, etap budowy, proces marketingu i sprzedazy), aby utrzymywac¢ stabilny poziom
generowanych przychodow.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. Spotka posiada nieruchomosci inwestycyjne w Polsce, w Rumunii, na Stowacji, na
Wegrzech i w Bulgarii, ale zamierza wykorzysta¢ swoje doswiadczenie na innych dynamicznie rozwijajacych sie rynkach.
Strategia ta pozwoli Grupie bardziej zdywersyfikowaé swojg dziatalno$¢ pod wzgledem geograficznym i rozwing¢
odpowiednig skale swojej dziatalnosci. Grupa zamierza tez kontynuowac strategie inwestowania w miastach innych niz
stolice krajow, w ktérych prowadzi dziatalnosé.

Kluczowe wskazniki wynikéw
Grupa stosuje rozne kluczowe wskazniki wynikow, w zaleznosci od dziedziny dziatalnosci.

Sukces w obszarze budowy i sprzedazy mieszkah bedzie mierzony w kategoriach ceny uzyskanej za kazdy lokal
mieszkalny, marzy zysku w stosunku do kosztéw budowy i jako odsetek przychodéw ze sprzedazy, a takze tgcznej stopy
zwrotu z projektu deweloperskiego. Informacje o przychodach ze sprzedazy przedstawiono szczegdtowo w rozdziale
,Przeglad dziatalnosci Zarzadzajgcego Majatkiem” na stronach 9-15. Dotychczas wszystkie mieszkania zostaty
sprzedane po cenach wyzszych niz planowane. Poniewaz jednak dotychczasowa sprzedaz byta ,pozaplanowa”, a
projekty deweloperskie nie zostaty jeszcze ukonczone, nie ma mozliwosci obliczenia doktadnych danych o marzach i
zwrotach z inwestyciji.

W przypadku aktywdw generujacych przychody najwazniejszg miarg jest rentownos¢ aktywéw w stosunku do kosztu
poniesionego przez Grupe. Warto$¢ Spotki, a w konsekwencji cene jej akcji ksztattowaé réwniez bedzie ogdlna wycena
portfela. Szczegotowe informacje o zaktadanych poziomach zwrotu i wzrostu wartosci aktywéw netto na akcje sg
zawarte w rozdziatach ,Oswiadczenie Przewodniczgcego” i ,Przeglad dziatalnosci Zarzadzajacego Majatkiem”.
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Najwazniejsze zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w czesci finansowej na stronach 50-53.

Znaczacy akcjonariusze

Na dzieh 12 marca 2008 r. nastepujacy akcjonariusze poinformowali Spotke o posiadaniu 3% lub wyzszego udziatu w jej
kapitale akcyjnym:

Tabela 1 — Akcje podlegajace zgtoszeniu

Akcjonariusz Liczba akcji %

Livermore 9.579.345 21,28
Brown Brothers 6.594.509 14,60
Elran (D.D.) Real Estate Limited 4.097.509 9,10
Apollo Nominees Limited 4.373.326 9,03
CIBC World Market Corporation 3.857.649 8,60
Rathbone Brothers Plc 3.989.967 8,24
Henderson Global Investors Limited 3.070.000 6,34
Fibi Bank 2.488.465 5,50
Laxey Partners Limited 2.258.598 5,02
Stitching Prensionenfonds 1.600.000 3,60
Merrill Lynch & Co. Inc. 1.546.396 3,19
Razem 94,50

Wykup akcji wlasnych

Na mocy uchwaty z dnia 25 lipca 2007 r. akcjonariusze upowaznili Rade Dyrektoréw do wykupu do 14,99% akc;ji
wiasnych Spotki. Wykup moze sie odbywaé po cenie od co najmniej 0,01 euro na akcje do co najwyzej 5% powyzej
Sredniej ceny rynkowej akcji wedtug ,Daily Official List” z pieciu dni roboczych poprzedzajacych wykup.

Transakcje akcjami Spoétki odbywaty sie po cenach, ktére zdaniem Rady Dyrektorow sg ponizej ich rzeczywistej wartosci.
Rada Dyrektorow uznata ze wiasciwe bedzie wykupienie akcji Spotki z dyskontem w stosunku do ich wartosci. Lacznie
na mocy wyzej wymienionego upowaznienia wykupiono 3.470.000 akcji po $redniej cenie 315 pensoéw za akcje.

Rada Dyrektorow i udziat Rady Dyrektorow w kapitale akcyjnym
Sktad osobowy Rady Dyrektorow przedstawia Tabela 2 ponizej. W ciggu roku Zzaden z Dyrektoréw nie posiadat

bezposredniego udziatu w kapitale akcyjnym Spétki ani zadnej z jej spotek zaleznych. W 2007 r. Quentin Spicer stat sie
posiadaczem 14.785 akcji Spotki (ang. beneficial interest).

Tabela 2 — Rada Dyrektorow

Quentin Spicer powotany 9 lutego 2006 r.
Michael John Stockwell powotany 3 lutego 2006 r.
Shelagh Mason powotany 3 lutego 2006 r.
Dr Helmut Tomanec powotany 3 lutego 2006 r.

Zyciorysy cztonkéw Rady Dyrektoréw przedstawiono na stronie 17.

Dyrektorzy rezygnujg ze swoich stanowisk rotacyjnie, zas p. Stockwell i Dr. Tomanec zaproponowali swoje kandydatury
do reelekcji, zgodnie z przystugujacym im prawem.

W Raporcie w sprawie wynagrodzen na stronie 23 przedstawiono szczegétowe informacje o wynagrodzeniach i trybie
powotywania Rady Dyrektoréw Spdtki i Zarzadzajagcego Majatkiem. Zaden z dyrektoréw nie miat w ciggu roku
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obrotowego ani w okresie zakonczonym 26 marca 2008 r. istotnych udziatbw w Zzadnym ze znaczacych kontraktow
dotyczacych dziatalnosci Grupy.

Obowiazki Rady Dyrektorow

Prawo spotek wyspy Guernsey wymaga od Rady Dyrektoréw sporzadzenia sprawozdania finansowego za kazdy okres
obrotowy. Sprawozdanie musi przedstawia¢ prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Spétki i Grupy na dzieh zakonczenia
okresu obrotowego oraz wynikdw Spétki i Grupy za dany okres obrotowy. Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego
Rada Dyrektoréw ma obowigzek:

e doboru wiasciwych zasad rachunkowosci i stosowania ich w sposdb ciagty;

e formutowania osadéw i szacunkéw w sposéb rozsadny i ostrozny;

e zapewnienia, ze sprawozdanie finansowe jest sporzadzone zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unie Europejska;
oraz

e sporzadzenia sprawozdania finansowego zgodnie z zasadg kontynuacji dziatalnosci, chyba ze zatozenie
kontynuacji dziatalnosci przez Spotke czy Grupe bytoby niewtasciwe.

Rada Dyrektorow odpowiada za zapewnienie, ze ksiegi rachunkowe prowadzone sg wiasciwie i pozwalajg z
odpowiednig dokfadnoscig przedstawi¢ sytuacje finansowag Spétki i Grupy, a sprawozdanie finansowe jest zgodne z
przepisami obowigzujacymi na Guernsey. Rada Dyrektorow odpowiada réwniez za system kontroli wewnetrznej i
ochrone aktywéw Spotki i Grupy, a zatem réwniez za podejmowanie witasciwych dziatan w celu zapobiezenia i
wykrywania oszustw finansowych i innych nieprawidtowosci.

Witryna internetowa Spéfki
Zgodnie z wymogami AIM, w celu zapewnienia portalu informacyjnego dla inwestoréow, Spétka prowadzi witryne
internetowg pod adresem www.atlasestatesltd.com.

Za prowadzenie i integralnos¢ witryny odpowiada Rada Dyrektoréw. Istnieje jednak pewna niepewnos$¢ co do prawnych
wymogow dotyczacych tej witryny, poniewaz opublikowane na niej informacje sg dostepne w wielu krajach o réznych
wymogach prawnych dotyczacych sporzadzania i rozpowszechniania sprawozdan finansowych. Prace wykonane przez
biegtego rewidenta nie uwzgledniajg rozwazenia tych kwestii, a zatem, biegli rewidenci nie ponoszg Zzadnej
odpowiedzialno$ci w zwigzku z zadnymi zmianami, ktére moga nastgpi¢ w sprawozdaniu finansowym od momentu ich
zamieszczenia w witrynie internetowe;.

Biegty rewident
Rada Dyrektorow potwierdza, ze na dzieh 26 marca 2008 r.:

e O ile jej wiadomo, nie ma zadnych istotnych informacji (tj. informacji potrzebnych biegtemu rewidentowi Spofki i
Grupy w zwigzku ze sporzadzeniem opinii i raportu z badania), ktérych biegly rewident Spétki i Grupy nie bytby
Swiadom;

e Rada Dyrektorow podjeta wszelkie kroki, ktore powinny zostaé¢ podjete przez jej czionkéw w celu uzyskania
wszelkich informacji istotnych z punktu widzenia badania sprawozdania finansowego i ustalenia, czy sg one
znane biegtemu rewidentowi Spéiki i Grupy; oraz

e Biegly rewident (podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych) skonsolidowanego rocznego
sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz podmiot, jak i
prowadzacy badanie biegli rewidenci spetniajg warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii z badania,
zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa krajowego.

Sprawozdanie finansowe Spétki oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2007 zostaty zbadane
przez PricewaterhouseCoopers Cl LLP na podstawie umowy zawartej 5 grudnia 2007 r.

taczne kwoty wynagrodzenia nalezne lub zaptacone z tytulu uméw o badanie, przeglad sprawozdan finansowych oraz
innych ustug przedstawiono w tabeli ponizej:

Grupa Grupa Spoétka Spoétka

2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.

tys EUR tys EUR tys EUR tys EUR

Badanie sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego 622 605 246 71
sprawozdania finansowego

Przeglad sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego 151 - 151 -
sprawozdania finansowego

Inne ustugi 1.200 77 - -

Razem 1.973 682 397 71
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Uchwata w sprawie ponownego wyboru firmy PricewaterhouseCoopers Cl LLP na biegtego rewidenta Spétki oraz jej
wynagrodzenia zostanie przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odbedzie sie 25 czerwca 2008 r.

Quentin Spicer Shelagh Mason
Przewodniczacy Rady Dyrektoréw Dyrektor
26 marca 2008 r.
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Przeglad zasad tadu korporacyjnego

Spotka dazy do stosowania najwyzszych mozliwych standardéw tadu korporacyjnego we wszystkich obszarach swojej
dziatalnosci. Rada Dyrektoréw oraz Zarzgdzajacy Majatkiem, w przypadkach zleconych, opracowujg obszerny system
wymogow kontroli, weryfikacji i sprawozdawczosci, ktére w ich przekonaniu umozliwig przestrzeganie tych standardow.
Systemy sg projektowane w taki sposob, by spetnialy wymagania Spétki i jej dziatalnosci oraz ocene i zarzgdzanie
pojawiajgcymi sie mozliwosciami gospodarczymi i czynnikami ryzyka. Jakkolwiek Rada Dyrektoréw bierze pod uwage, w
mozliwym zakresie, wytyczne ,Potgczonego kodeksu” (,Combined Code”), opracowane procedury beda dostosowane do
wielkosci Spotki, niewielkiej liczby dyrektoréw wchodzacych w skiad jej Rady Dyrektorow, oraz beda uwzglednia¢ fakt
petnienia funkcji zarzadczych przez podmiot zewnetrzny, tj. Zarzadzajacego Majatkiem.

Struktura i sklad Rady Dyrektoréw Spotki

W sktad Rady Dyrektorow wchodzi Przewodniczacy bedacy dyrektorem niewykonawczym i trzech innych dyrektorow
niewykonawczych. Role Przewodniczacego i Zarzadzajgcego Majatkiem zostaty precyzyjnie rozdzielone w Umowie o
zarzadzanie majatkiem podpisanej w dniu 24 lutego 2006 r. W Swietle powierzenia zarzadzania Spétkg Zarzadzajacemu
Majatkiem Rada Dyrektoréw uznata za stosowne powierzenie Przewodniczacemu funkcji Starszego Niezaleznego
Dyrektora.

Rada Dyrektorow stwierdza, ze wszyscy dyrektorzy niewykonawczy sg niezalezni od Spotki na podstawie stopnia ich
wczesniejszego zaangazowania przez akcjonariuszy-zatozycieli przed utworzeniem Grupy oraz udziatu w codziennym
zarzadzaniu Grupa. Do ich zadan nalezy zarzadzanie strategiczne i dziatanie w roli ostatecznej Komitetu Inwestycyjnego
w odniesieniu do wszelkich decyzji o nabyciu lub zbyciu inwestycji. Biezacym, codziennym zarzadzaniem zajmuje sie
Zarzadzajacy Majatkiem, ktérego zadania i obowigzki zostaly precyzyjnie zdefiniowane w Umowie o zarzgdzanie
majatkiem.

Rada Dyrektoréw zbiera sie oficjalnie co najmniej cztery razy do roku, a w okresie pomiedzy posiedzeniami utrzymuje
regularne kontakty z Zarzadzajacym Majatkiem. Rada Dyrektorow okresowo zbiera sie na posiedzenia bez
Zarzadzajacego Majatkiem, a okazjonalnie bez Przewodniczacego.

Oficjalny wykaz spraw zastrzezonych do kompetencji Rady Dyrektorow podlega zatwierdzeniu i biezacej weryfikacji
przez Rade Dyrektorow. Do spraw takich nalezg migedzy innymi:

e wypracowanie strategii Grupy oraz sledzenie postepow w realizacji celéw wyznaczonych dla kierownictwa;
e analiza kapitatu oraz struktur operacyjnych i kierowniczych Spétki;

e ustalenie systemu kontroli wewnetrznej i finansowej oraz dobér stosowanych zasad rachunkowosci;

¢ informowanie akcjonariuszy o zatozeniach i celach Spofki;

e zapewnienie, ze Grupa ma skuteczne procedury zarzgdzania ryzykiem, ktore funkcjonujg przez caty czas.

Oficjalny wykaz spraw zastrzezonych do kompetencji Rady Dyrektorow Zarzgdzajgcego Majatkiem jest réwniez
zatwierdzany i na biezaco weryfikowany przez Rade Dyrektoréw.

Wszyscy cztonkowie Rady Dyrektoréw majg dostep do porad i ustug Administratora Spétki, oraz petny i regularny dostep
do wszelkich istotnych informacji, w odpowiedniej formie i o jakosci wystarczajacej z punktu widzenia umozliwienia im
wiasciwego wypetniania swoich zadan i obowigzkéw. W razie potrzeby Rada Dyrektorow uzyskuje informacje w sprawie
mozliwo$ci uzyskania porad niezaleznych ekspertéw. Spotka ma obszerng polise ubezpieczenia od odpowiedzialnosSci
jej dyrektoréw i pracownikow.

Nominacje do Rady Dyrektoréw podlegajg oficjalnej procedurze doboru, w ktérej uczestniczy Rada Dyrektoréw jako
catos¢. Dyrektorzy sg powotywani na czas nieokreslony, przy czym co roku co najmniej jedna trzecia sktadu Rady
Dyrektorow rotacyjnie rezygnuje. Zasady powotywania dyrektorow na stanowisko przewidujg konieczno$¢ uzyskania
wczesniejszej zgody Rady Dyrektoréw na przyjecie jakiejkolwiek nominacji od podmiotéw zewnetrznych. W przypadku
ztozenia wniosku o wydanie takiej zgody wnioskujacy jest proszony o potwierdzenie i udowodnienie, Zze bedzie w stanie
nadal poswieca¢ odpowiednig ilos¢ czasu na wypetnianie swoich obowigzkow.

Komitety Rady Dyrektoréw

W sktad Komitetu Audytu wchodza wszyscy cztonkowie Rady Dyrektoréw, a przewodniczy jej p. Stockwell. Komitet
zbiera sie co najmniej trzy razy do roku i dokonuje przegladu $rédrocznych i rocznych sprawozdan finansowych przed
ich przedtozeniem Radzie Dyrektorow, a takze podejmuje decyzje o wyborze biegtego rewidenta oraz zakresie, realizacji
i wynagrodzeniu za ustugi audytorskie. Funkcjonujg réwniez procedury zatwierdzania ustug innych niz audytorskie
Swiadczonych przez biegtego rewidenta Spotki.
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Réwniez cata Rada Dyrektorow wchodzi w sktad Komitetu Inwestycyjnego, do ktérego zadan nalezy ocena i
zatwierdzanie lub odrzucanie inwestycji zaproponowanych przez Zarzadzajgcego Majatkiem. Komitet Inwestycyjny
zbiera sie w miare potrzeb.

Spotka nie utworzyta odrebnego Komitetu ds. Wynagrodzen i Nominacji, poniewaz wynagrodzenie Zarzgdzajgcego jest
okreslone w Umowie o zarzgdzanie nieruchomos$ciami, a wszelkie nominacje Rada Dyrektoréw rozwaza w petnym
sktadzie.

Tabela 3 — Obecnos¢ na posiedzeniach

Rada Dyrektorow Posiedzenia Komitetow
Komitet Audytu Komitet Inwestycyjny
Liczba posiedzen w ciggu roku 14 3 7
Quentin Spicer 12 3 6
Michael John Stockwell 10 2 5
Shelagh Mason 13 3 5
Helmut Tomanec 9 1 5

Obowiazki Rady Dyrektorow

Prawo spotek wyspy Guernsey wymaga od Rady Dyrektoréw sporzadzenia sprawozdania finansowego za kazdy okres
obrotowy. Sprawozdanie musi przedstawia¢ prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Spétki i Grupy na dzieh zakonczenia
okresu obrotowego oraz wynikéw Grupy za dany okres obrotowy. Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Rada
Dyrektoréw ma obowigzek:

doboru wtasciwych zasad rachunkowosci i stosowania ich w sposéb ciagty;

formutowania osadéw i szacunkéw w sposéb rozsadny i ostrozny;

zapewnienia, ze sprawozdanie finansowe jest sporzadzone zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unie Europejska; oraz
sporzadzenia sprawozdania finansowego zgodnie z zasadg kontynuacji dziatalnosci, chyba ze zatozenie kontynuacji
dziatalnosci przez Grupe bytoby niewtasciwe.

Rada Dyrektorow odpowiada za zapewnienie, ze ksiegi rachunkowe prowadzone sg wiasciwie i pozwalajg z
odpowiednig rzetelnoscig przedstawi¢ sytuacje finansowag Spétki i Grupy, a sprawozdanie finansowe jest sporzadzone
zgodnie z przepisami obowigzujagcymi na Guernsey. Rada Dyrektoréw odpowiada réwniez za system kontroli
wewnetrznej i ochrone aktywow Spotki i Grupy, a zatem réwniez za podejmowanie wiasciwych dziatan w celu
zapobiezenia i wykrywania oszustw finansowych i innych nieprawidtowosci.

Zarzadzajacy Majatkiem

Zarzadzajacy Majatkiem réwniez zobowigzat sie do stosowania najwyzszych standardéw tadu korporacyjnego, zgodnie z
kierunkiem nakreslonym przez Rade Dyrektoréw. W przypadkach zleconych Zarzadzajacy Majgtkiem nadal wprowadzat
obszerny system wymogéw kontroli, weryfikacji i sprawozdawczosci, ktére w jego przekonaniu umozliwig przestrzeganie
tych standardow.

Zarzadzajacy Majatkiem posiada Rade Dyrektorow (Rada ,ZM”), w ktérej sktad wchodzi Przewodniczacy bedacy
dyrektorem niewykonawczym i czterech innych dyrektoréow niewykonawczych. Rada zbiera sie co najmniej cztery razy
do roku oraz bardziej regularnie, gdy wymaga tego przeglad wymogéw wynikajgcych z Umowy o zarzadzanie majatkiem.
Oficjalny wykaz spraw zastrzezonych do kompetencji Rady ZM, wynikajacy z zadan i obowigzkéw okreslonych w
Umowie, zostat zatwierdzony i jest weryfikowany na biezaco.

Zarzadzajacy Majatkiem wyznaczyt komitet inwestycyjny obejmujacy czterech jego dyrektoréw niewykonawczych.
Komitet analizuje i zatwierdza propozycje nabycia i zbycia inwestycji, przedstawiane Spétce do zatwierdzenia i realizacji.
Rada ZM kolektywnie zatwierdza nominacje kadry zarzadzajacej Zarzadzajacego Majatkiem, a szczegdtowe informacje
w tej sprawie przekazywane sg do wiadomosci Spotki.
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Kontrola wewnetrzna

Dyrektorzy ponoszg ogolng odpowiedzialnos¢ za system kontroli wewnetrznej Grupy oraz za przeglady jego
efektywnosci. Rada Dyrektoréw regularnie dokonuje przegladu systemu, ktéry jest zgodny z wytycznymi w sprawie
kontroli wewnetrznej dla dyrektorbw w ramach Potaczonego Kodeksu (Internal Control Guidance for Directors on the
Combined Code) wraz ze zmianami wprowadzonymi przez Komitet Turnbulla w pazdzierniku 2005 r. Mechanizmy
kontroli zostaly zaprojektowane w taki sposdb, by pozwalaty rozpozna¢ ryzyka, na ktére narazona jest Grupa, i
zarzadzac nimi, nie zas po to, by catkowicie wyeliminowac¢ ryzyko niepowodzenia w realizacji celéw biznesowych. W tym
celu mechanizmy kontroli wewnetrznej dajg zadowalajaca, ale nie catkowita pewnos$¢, ze nie wystgpig istotne
znieksztatcenia lub straty. Wprowadzenie i realizacja kontroli wewnetrznej zostaly powierzone Zarzadzajgcemu
Majatkiem, ktory regularnie informuje o odnosnych procesach wszystkich swoich pracownikéw, aby wiedzieli, za jakie
dziedziny sg odpowiedzialni. Systemy kontroli wewnetrznej obejmujg planowanie strategiczne, dobdr odpowiednio
wykwalifikowanych kadr, regularng sprawozdawczos$¢ oraz monitorowanie wynikéw i efektywng kontrole nad
ponoszonymi naktadami kapitatowymi i inwestycjami.

Najwazniejsze mechanizmy kontroli wewnetrznej w Grupie skupione sg w systemie sprawozdawczosci zarzgdczej
obejmujacym catg dziatalno$¢ gospodarcza. Kierownictwo Zarzadzajgcego Majatkiem zbiera sie co miesiac, aby
dokona¢ przegladu systemoéw kontroli i oceni¢ wyniki i sytuacje Grupy. Odrebny proces zarzadzania ryzykiem obejmuje
Dyrektoréw i kadre kierownicza Spotki i Zarzadzajacego Majatkiem. Jego celem jest zidentyfikowanie czynnikéw ryzyka,
na jakie narazona jest Grupa, oraz ocena potencjalnych skutkéw dla dziatalnosci operacyjnej. O powaznych czynnikach
ryzyka zidentyfikowanych w tym procesie informuje sie Rade Dyrektoréw, wraz z zaleceniami co do dziatan, ktére
pozwolg dane ryzyko ograniczy¢. Grupa korzysta z niezaleznych podmiotow w zakresie przeprowadzania
specjalistycznych analiz, dochodzen lub podejmowania niezbgdnych dziatan.

Wewnetrzna kontrola finansowa koncentruje sie na jasno zdefiniowanym zestawie procedur kontroli oraz strukturze
sprawozdawczosci miesiecznej i kwartalnej. Dla kazdego z aktywow sporzadza sie szczegdtowe prognozy przychodow,
przeptywow pienieznych oraz prognozy kapitatowe, ktére nastepnie sg aktualizowane w ciggu roku i analizowane przez
Zarzadzajacego Majatkiem i Rade Dyrektoréw. Umowa o zarzadzanie majatkiem zawiera precyzyjne wytyczne dla
wszystkich transakcji dotyczacych aktywoéw. Transakcje te podlegajg zatwierdzeniu przez komitet inwestycyjny
Zarzadzajacego Majatkiem, a nastepnie przez Rade Dyrektoréw, przy okreslonych poziomach autoryzacji i progach
minimalnych.

Zarzadzajacy Majatkiem odpowiada za zarzadzanie portfelem nieruchomosci Grupy, powierzajac to zadanie, w
przypadkach uznanych za konieczne, odpowiednio wykwalifikowanym podmiotom zewnetrznym. Warunki takiego
Zlecenia obejmujg wymadg sporzadzania regularnych raportéw w uzgodnionej formie.

Komitet Audytu odpowiada za przeglad skutecznosci systemu wewnetrznej kontroli finansowej. Przegladu tych proceséw
dokonuje sie regularnie, a wszelkie wazne zagadnienia zidentyfikowane w wyniku przegladu sa przekazywane do
rozwazenia Radzie Dyrektorow.

Zgodnie z procedurami przedstawionymi w niniejszym raporcie Rada Dyrektorow przeprowadzita przeglad skutecznosci
systemu kontroli wewnetrznej za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 r. Przeglad uwzgledniat istotne zmiany,
ktére miaty miejsce od konca roku oraz potrzebe stworzenia pionu audytu wewnetrznego. Rada Dyrektoréw postanowita,
ze ze wzgledu na wielkos¢ Spotki tworzenie pionu audytu wewnetrznego nie bytoby uzasadnione, ale potrzeba ta bedzie
co roku analizowana.

Relacje z akcjonariuszami

Rada Dyrektoréw zacheca do aktywnej komunikacji ze wszystkimi akcjonariuszami. Gtéwny Dyrektor Wykonawczy i
Dyrektor ds. Finansowych Zarzadzajgcego Majatkiem sg gtéwnymi osobami do kontaktéw dla akcjonariuszy i dgza oni
do terminowego reagowania na ich ustne i pisemne zapytania. Przewiduje sie umozliwienie nadsytania pytan do
Dyrektoréw za posrednictwem witryny internetowej Spotki.

W ramach procesu komunikacji w ciggu roku odbywajg sie spotkania Zarzadzajagcego Majgtkiem ze znaczacymi
akcjonariuszami. Na spotkania te zapraszana jest rowniez Rada Dyrektorow, ktérej cztonkowie sg dostepni, jesli
akcjonariusz poprosi o ich obecnos¢. Wszyscy akcjonariusze sg zawiadamiani z wyprzedzeniem co najmniej 20 dni
roboczych o terminie Walnego Zgromadzenia, na ktérym wszyscy Dyrektorzy oraz Przewodniczacy Komitetéw sg
przedstawiani i odpowiadajg na pytania.

W ciggu roku organizowane sg spotkania z maklerami Spétki i innymi doradcami w celu przekazania informaciji
zwrotnych w sprawie opinii akcjonariuszy. Zagadnienia podnoszone na innych spotkaniach sg przekazywane do
wiadomosci Rady Dyrektorow, ktéra nastepnie omawia je na swoich posiedzeniach.

28



ATLAS ESTATES LIMITED

Zasada kontynuaciji dziatalnosci

Po zebraniu informacji Rada Dyrektorow jest zdania, ze Grupa i Spoétka dysponujg odpowiednimi zasobami
umozliwiajgcymi dalsze prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Z tego wzgledu
Rada Dyrektoréw nadal stosuje zasade kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych.

Ocena wynikow

Umowa o zarzadzanie majgtkiem przewiduje formalny proces oceny wynikéw na podstawie kolektywnych wynikéw
Zarzadzajacego, a nie poszczegodlnych osob. Kryteria oceny wynikéw opierajg sie na miernikach finansowych do
realizacji w trakcie obowigzywania Umowy o zarzadzanie majatkiem. Ponadto stosuje sie procedury przegladu metod i
zasobow wykorzystywanych przez Zarzadzajacego Majatkiem oraz jego wynikow w ciggu roku.

Stosuje sie réwniez procedury umozliwiajgce Radzie Dyrektoréow ocene wynikéw i poziomu optat za ustugi swiadczone
przez Administratora i profesjonalnych doradcéw Spéiki.

Oswiadczenie w sprawie przestrzegania przepiséw

W zakresie, w jakim jest to mozliwe, w okresie objetym przegladem Rada Dyrektorow przestrzegata postanowien
Potaczonego Kodeksu (the Combined Code). Z wyjatkiem postanowieh wymienionych ponizej i w Raporcie w sprawie
wynagrodzen, w okresie obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2007 r. Spétka przestrzegata postanowien zawartych w
Rozdziale 1 Kodeksu.

Zgodnie z mozliwoscig przewidziang w artykule A.4.1 nie utworzono Komitetu ds. Nominacji, ze wzgledu na niewielkg
liczbe Dyrektoréw wchodzacych w sktad Rady Dyrektorow.

Artykut A.7.1 Kodeksu wymaga, by dyrektorzy niewykonawczy byli powotywani na czas okreslony. Rada Dyrektoréw jest
zdania, ze ze wzgledu na charakter zarzgdzania Spotkg rozwigzanie takie byloby niewtasciwe. Statut Spétki przewiduje
rezygnacje, na zasadzie rotacyjnej, jednej trzeciej sktadu Rady Dyrektorow kazdego roku.

Ze wzgledu na umowne regulacje relacji z Zarzadzajacym Majatkiem i niewykonawczy status poszczegélnych cztonkow
Rady Dyrektorow, nie utworzono Komitetu ds. Wynagrodzen, czego wymaga art. B.2.1.

Informacje o Dyrektorach ubiegajacych sie o reelekcje na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki podano na
stronie 17.
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Raport w sprawie wynagrodzen

Rada Dyrektoréw przedstawia niniejszy raport w sprawie wynagrodzen swoich i Zarzadzajacego Majatkiem (,Raport”),
sporzadzony zgodnie z powszechnie przyjetg praktyka.

Raport podlega zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki, na ktérym zatwierdzone zostanie
sprawozdanie finansowe Spotki. Projekt stosownej uchwaly zostanie poddany pod gtosowanie na Walnym
Zgromadzeniu.

Raport sklada sie z dwdch czesci, z ktérych jedna zawiera informacje podlegajace badaniu przez biegtego rewidenta
Spdéiki, a druga — informacje niebadane.

Informacje niebadane

Dyrektorzy niewykonawczy

Wszyscy dyrektorzy niewykonawczy powotywani sg na konkretnych warunkach, ktére obejmujg uczestnictwo w
Komitecie Audytu oraz wysoko$¢ wynagrodzenia wyptacanego za $wiadczone przez nich ustugi. Wysokosé
wynagrodzen okreslana jest przez Rade Dyrektoréw zgodnie ze Statutem Spétki i podlega corocznemu przegladowi na
podstawie wynikoéw danego Dyrektora oraz wynagrodzen wyptacanych dyrektorom niewykonawczym podobnych spétek.

Dyrektorzy niewykonawczy nie sg objeci programem warrantow.

Szczegoétowe informacje o czasie obowigzywania umow z osobami, ktére petnity funkcje dyrektorow niewykonawczych w
ciggu roku obrotowego, przedstawia tabela ponizej:

Tabela 5 — Umowy z dyrektorami niewykonawczymi

Data umowy Okres Okres wypowiedzenia
Quentin Spicer 9 lutego 2006 r. nieokreslony 90 dni
Michael John Stockwell 3 lutego 2006 r. nieokreslony 90 dni
Shelagh Mason 3 lutego 2006 . nieokreslony 90 dni
Helmut Tomanec 3 lutego 2006 r. nieokreslony 90 dni

Zarzadzajacy Majatkiem

Podpisujac Umowe o zarzadzanie majatkiem, Spoétka starata sie opracowac pakiet wynagrodzen, ktory faczytby element
opfaty bazowej z wynagrodzeniem za wyniki, ktére motywowatoby Zarzadzajacego Majatkiem i zapewniato zbieznos¢
jego intereséw z wynikami i rozwojem Spétki oraz dtugoterminowym przyrostem wartosci dla akcjonariuszy.

Pakiet wynagrodzen Zarzadzajagcego Majatkiem obejmuje trzy gtéwne elementy:

Wynagrodzenie bazowe

W ramach wynagrodzenia za ustugi $wiadczone przez AMC firma ta otrzymywac bedzie roczng optate za zarzadzanie w
wysokosci 2 procent warto$ci aktywoéw netto na koniec poprzedniego roku obrotowego (pomniejszonej o
niezainwestowane wptywy netto z pierwotnej oferty publicznej lub ewentualnych kolejnych emisji kapitatu akcyjnego), z
zastrzezeniem, ze minimalna wysokos¢ opfaty za kazdy z dwoch okreséw do 31 grudnia 2007 r. wyniesie rownowartos¢
rocznej ptatnosci w kwocie 4,6 min euro.

Ponadto Spdétka zwréci AMC wszelkie koszty i wydatki poniesione w toku wypetniania obowigzkéw wynikajacych z
Umowy o zarzgdzanie majatkiem (z wytaczeniem jej wlasnych kosztdw operacyjnych).

Wynagrodzenie za wyniki

Ponadto AMC bedzie otrzymywa¢ wynagrodzenie za wyniki, ptatne pod warunkiem, ze catkowity zwrot dla akcjonariuszy
w dowolnym roku przekroczy 12 procent (po korekcie rekompensujacej ktérekolwiek z lat poprzednich, w ktérych
catkowity zwrot dla akcjonariuszy byt ujemny — uprzywilejowana stopa zwrotu, ang. hurdle rate). Po przekroczeniu
takiego progu AMC ma prawo otrzyma¢ wynagrodzenie w wysokosci 25 procent kwoty, o jaka catkowity zwrot dla
akcjonariuszy za dany okres obrotowy przekroczy uprzywilejowang stope zwrotu za dany okres, pomnozone przez
wartos¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego, po odjeciu dywidendy zadeklarowanej, lub przewidywanej, ale
jeszcze niewyptaconej za dany okres.

Spotka ma opcje wyptaty jednej trzeciej wynagrodzenia za wyniki naleznego AMC na mocy umowy w formie nowych
akcji zwyktych wyemitowanych na rzecz AMC po cenie rownej sredniej cenie zamkniecia akcji Spotki za okres 45 dni
poprzedzajacych date emisji takich akcji. Opcja ta nie moze by¢ wykonana, jesli powodowataby powstanie po stronie
Spotki obowigzku ztozenia oferty w rozumieniu Kodeksu Miejskiego (City Code).
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Okres obowigzywania i terminy wypowiedzenia umowy

Umowa o zarzgdzanie majgtkiem bedzie poczatkowo obowigzywacé przez okres siedmiu lat, po ktérym moze zostac
wypowiedziana przez ktdrgkolwiek ze stron z zachowaniem 12-miesiecznego terminu wypowiedzenia. Umowe mozna
rozwigza¢ w dowolnym terminie z powodu powaznego naruszenia jej warunkéw przez ktérgkolwiek ze stron, w
przypadku gdy naruszenie nie zostanie naprawione w ciggu 90 dni (21 dni, jesli naruszenie dotyczy braku ptatnosci kwot
naleznych Zarzadzajagcemu Majatkiem) lub w przypadku niewyptacalnosci ktérejkolwiek ze stron. Spétka moze réwniez
rozwigza¢ Umowe w przypadku, gdy ktérykolwiek z akcjonariuszy AMC sprzeda (z wyjatkiem pewnych kategorii
dozwolonych transakcji wewnatrzgrupowych) ponad 49 procent swojego udzialu w ACM na date dopuszczenia do
obrotu, lub w przypadku gdy akcjonariusze AMC (lub dozwolone podmioty przekazujace w ich imieniu) przestang by¢
kolektywnie wtascicielami co najmniej 75 procent wyemitowanego kapitatu akcyjnego AMC. Spétka ma réwniez prawo
wypowiedzie¢ umowe, jesli z dowolnego powodu stanie sie rezydentem podatkowym Wielkiej Brytanii. W wyniku
wypowiedzenia Umowy, Zarzadzajgacy bedzie uprawniony do odbioru wszelkich naleznych (niewyptaconych) opfat lub
innych naleznosci jak rowniez wynagrodzenia za wyniki.

Program przydziatu akcji

W dniu 23 lutego 2006 r. Spotka wykonata i przyjeta instrument warrantowy przewidujacy emisje warrantéw na 5.114.153
akcji zwyktych. Po realizacji opcji dodatkowego przydziatu akcji (ang. Greenshoe option) w dniu 15 marca 2006 r.,
wykonano i przyjeto kolejny instrument warrantowy na kolejnych 373.965 akcji zwyktych. Warranty moga byé
zrealizowane w okresie od 1 marca 2006 r. do wczes$niejszej z nastepujacych dwoch dat: (i) 28 lutego 2013 r., i (ii) w
momencie uzyskania przez oferenta prawa do nabycia catosci wyemitowanego kapitatu akcyjnego Spotki.

Cena realizacji warrantéw wynosi 5 (pie¢) euro. Cena realizacji i liczba akcji zwyktych dotyczacych takich warrantéw
bedzie podlegac korekcie w przypadku wydarzen rozwadniajgcych, w tym wyplaty przez Spotke dywidend gotéwkowych
lub specjalnych, potaczen, reorganizaciji, reklasyfikacji, konsolidacji, fuzji lub sprzedazy wszystkich lub niemal wszystkich
aktywow Grupy lub innych wydarzen rozwadniajgcych. Warranty sg przenaszalne bez ograniczen.

Informacje zbadane

taczne kwoty wynagrodzenia Rady Dyrektorow wyniosty:

Tabela 7 — Wynagrodzenia Rady Dyrektoréw — tylko pienigezne 2007
EUR
Dyrektorzy niewykonawczy
Quentin Spicer 64.083
Michael John Stockwell 60.705
Shelagh Mason 53.459
Helmut Tomanec 53.031
Razem 231.278
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Tabela 8 — Warranty na akcje w emisji

Przyznane Przekazane Na Data przyznania Data
31.12.2007 r. wykonania
Rafael Berber 306.849 306.849 24 |utego 2006 r. 1 marca 2007 r.
306.849 306.849 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Roni Izaki 306.849 306.849 24 lutego 2006 . 1 marca 2007 r.
306.849 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Dori Dankner 306.849 306.849 24 |utego 2006 r. 1 marca 2007 r.
306.849 306.849 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Gadi Dankner 306.849 306.849 24 lutego 2006 . 1 marca 2007 r.
306.849 306.849 24 lutego 2006 . 1 marca 2008 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
D Saradhi Rajan 306.849 (98.786) 208.063 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.
306.849 (98.786) 208.063 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22.438 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Lou Silver 98.786 98.786 1 marca 2007 r.
98.786 98.786 1 marca 2008 r.
Atlas
Management
Company
Limited 511.416 511.416 24 |utego 2006 r. 1 marca 2007 r.
511.416 511.416 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
511.416 511.416 24 |utego 2006 r. 1 marca 2009 r.
511.415 511.415 24 |utego 2006 r. 1 marca 2010 r.
37.396 37.396 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
37.396 37.396 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
37.396 37.396 20 marca 2006 r. 1 marca 2009 r.
37.397 37.397 20 marca 2006 r. 1 marca 2010 r.

Warranty zostaty wyemitowane po zerowym koszcie dla ich odbiorcow. Brak jest powigzanych z wynikami kryteriow
wykonania warrantdw — mogg one by¢ wykonane na dzien wykonania wskazany powyzej lub natychmiast po zmianie
kontroli nad Spotkg. Warunki warrantow nie ulegty zmianie w ciggu okresu.

Nie wyemitowano dla dyrektoréw warrantéw na akcje ktérejkolwiek ze spétek Grupy.

W okresie obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2007 r., cena rynkowa akcji zwyktych miescita sie w przedziale 3,59 —
2,26 GBP.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektoréw zatwierdzita niniejszy raport w sprawie wynagrodzen bez poprawek. Raport zostat zatwierdzony przez
Rade Dyrektoréw w dniu 26 marca 2008 r. oraz podpisany w jej imieniu przez:

Quentin Spicer
Dyrektor
26 marca 2008 r.
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Raport niezaleznego biegltego rewidenta dla cztonkoéw Atlas Estates Limited

Przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Atlas Estates Limited za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2007 r., obejmujacego rachunek zyskow i strat i skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, bilans i
skonsolidowany bilans, zestawienie zmian w kapitale wtasnym i skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wkasnym,
sprawozdanie z przeptywow srodkow pienigznych i skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow srodkow pienigznych
oraz informacje dodatkowa. Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z zasadami rachunkowosci
w nim przedstawionymi.

Obowiazki Dyrektorow i biegtego rewidenta

Obowigzki Dyrektorow w zakresie sporzadzenia sprawozdania finansowego zgodnego z obowigzujacymi przepisami
prawa wyspy Guernsey oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Unie
Europejska zostaty przedstawione w Oswiadczeniu w Sprawie Obowigzkéw Dyrektorow.

Naszym zadaniem jest przeprowadzenie badania niniejszego sprawozdania finansowego zgodnie
z odpowiednimi wymogami prawnymi i regulacyjnymi oraz Migedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej
(obowigzujacymi w Wielkiej Brytanii i Irlandii). Niniejszy raport wraz z opinig zostat sporzgdzony wytacznie dla cztonkéw
Spotki jako jej organu, zgodnie z rozdziatem 64 Ustawy o spotkach z 1994 r. obowigzujacej na wyspie Guernsey, i w
zadnym innym celu. Wydajac niniejsza opinie, nie przyjmujemy na siebie odpowiedzialnoéci w odniesieniu do zadnego
innego celu lub wobec zadnej innej osoby, ktdrej niniejszy raport zostanie pokazany lub w ktérej posiadaniu moze sie
znalez¢, za wyjatkiem przypadkow, gdy udzielimy na to uprzedniej pisemnej zgody.

Niniejszy raport przedstawia nasza opinie w sprawie prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania finansowego oraz jego
zgodnosci z Ustawg o spdtkach z 1994 r. obowigzujacg na wyspie Guernsey. Wypowiadamy sie rowniez, czy naszym
zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spétki sg zgodne z przedstawionymi w sprawozdaniu
finansowym.

Ponadto raport zawiera opinie, czy naszym zdaniem Grupa odpowiednio prowadzita ksiegi rachunkowe oraz czy
otrzymalismy wszelkie informacje i wyjasnienia niezbedne w celu przeprowadzenia badania.

ZapoznaliSmy sie z pozostatymi informacjami zawartymi w niniejszym Raporcie Rocznym i — w przypadku
zidentyfikowania oczywistych znieksztatcen lub istotnych niespdjnosci wzgledem informacji zawartych w sprawozdaniu
finansowym — rozwazyliSmy skutki takiej sytuacji dla naszego raportu. Pozostate informacje obejmuja: Wprowadzenie,
Oswiadczenie Przewodniczgacego Rady Dyrektoréw, Przeglad dziatalnosci Zarzadzajacego Majatkiem, Informacje o
portfelu nieruchomosci, Dyrektorzy, Doradcy, Sprawozdanie z dziatalnosci Spofki, Przeglad zasad tadu korporacyjnego,
oraz Raport w sprawie wynagrodzen.

Podstawa opinii z badania

Badanie zostato przeprowadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej (obowigzujacymi w
Wielkiej Brytanii i Irlandii) wydanymi przez Rade Praktyki Audytorskiej (Auditing Practices Board). Badanie obejmowato
sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodow potwierdzajacych kwoty i ujawnienia wykazane w sprawozdaniu
finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadzeniu sprawozdania
finansowego oraz ocene, czy zasady rachunkowosci stosowane przez Spétke i Grupe sg dostosowane do jej specyfiki,
stosowane w sposob ciagty i odpowiednio ujawnione.

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska¢ wszelkie informacje i wyjasnienia uznane przez nas
za niezbedne w celu dostarczenia nam wystarczajacych dowodéw na potwierdzenie, z wystarczajgcq pewnoscia, ze
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych btedéw, wynikajacych z oszustwa, innych nieprawidtowosci lub btedow.
Formutujac opinig, oceniliSmy rowniez ogding prezentacje informacji w sprawozdaniu finansowym.

Opinia
Naszym zdaniem:
e zalgczone sprawozdanie finansowe przedstawia, zgodnie z Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Unie Europejska, prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Grupy i

Spétki na dzien 31 grudnia 2007 r. oraz straty poniesionej przez Spotke i zysku poniesionego przez Grupe a
takze przeptywow pienieznych Spotki i Grupy za rok zakonczony tg data;

e sprawozdanie finansowe zostatlo sporzadzone w sposéb prawidlowy oraz zgodny z przepisami Ustawy o
spotkach z 1994 r. obowigzujacej na wyspie Guernsey; oraz
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e informacje przedstawione w Sprawozdaniu z dziatalnosci sa spdjne ze sprawozdaniem finansowym.

PricewaterhouseCoopers Cl LLP
Biegli Ksiegowi

Guernsey, Wyspy Normandzkie
26 marca 2008 r.
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Grupa Grupa Spotka Spotka Nota
11 miesiecy
zakonczonych 11 miesiecy
31 grudnia zakonczonych
2006 r. 31 grudnia
2007 r. (Przeksztalcone) 2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 27.375 5.321 - - 3
Koszty wtasne sprzedazy (19.615) (4.739) - - 4.1
Zysk brutto 7,760 582 - -
Koszty administracyjne (24.317) (14.774) (15.399) (11.037) 4.2
Pozostate przychody operacyjne 3.513 650 - -
Pozostate koszty operacyjne (6.228) (580) (2.109) -
Wzrost warto$ci nieruchomosci 36.160 5.612 - - 14
inwestycyjnych
Pozostate zyski i straty netto 523 (167) 316 (231) 5
Odpis z tytutu utraty wartosci dotyczacy (201) (13.354) - - 8
wartosci firmy
Ujemna warto$¢ firmy z tytutu nabycia 389 11.398 - - 28
Zyskl(strata) operacyjna 17.599 (10.633) (17.192) (11.266)
Przychody finansowe 1.794 2.507 11.169 6.727 6
Koszty finansowe (8.042) (1.663) (6) (9) 6
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 11.351 (9.789) (6.029) (4.550)
Podatek dochodowy (3.095) (840) - - 7
Zysk/(strata) netto 8.256 (10.629) (6.029) (4.550)
Przypadajace na rzecz:
Akcjonariuszy Spotki 8.196 (10.690) (6.029) (4.550)
Udziatowcdw mniejszosciowych 60 61 - -
8.256 (10.629) (6.029) (4.550)
Zysk/(strata) na 1 akcje zwykig (0,01 17,0 (21,8) nd. nd. 9
EUR) — podstawowy (w eurocentach)
Zysk/(strata) na 1 akcje zwykia (0,01 17,0 (21,8) nd. nd. 9

EUR) — rozwodniony (w eurocentach)
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SKONSOLIDOWANY BILANS
Na dzien 31 grudnia 2007 r.

Grupa Grupa Spoétka Spotka
2006 r
2007 r. (Przeksztatcone) 2007 r. 2006 .
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR Nota
AKTYWA
Aktywa trwate
Warto$ci niematerialne 942 162 - - 11
Grunty w leasingu
operacyjnym 18.984 18.422 - - 12
Rzeczowe aktywa trwate 113.469 88.818 - - 13
Nieruchomosci inwestycyjne 217.040 67.585 - - 14
Pozostate naleznosci z tytutu
pozyczek 8.674 327 263 - 18
Aktywa z tytutu odroczonego 3.284
podatku dochodowego 1.821 - - 23
Inwestycje w spotkach
zaleznych - - 21.220 21.220 16
Pozyczki udzielone spétkom
zaleznym - - 177.965 173.304 18
362.393 177.135 199.448 194.524
Aktywa obrotowe
Zapasy 124.644 99.205 - - 17
Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate
naleznosci 9.602 22.241 142 310 18
Srodki pieniezne 34.861 62.672 3.232 48.276 19
169.107 184.118 3.374 48.586
AKTYWA RAZEM 531.500 361.253 202.822 243.110
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate
zobowigzania (51.514) (30.724) (9.734) (20.228) 21
Kredyty bankowe (29.822) (2.892) - - 22
(81.336) (33.616) (9.734) (20.228)
Zobowiazania dlugoterminowe
Pozostate zobowigzania (8.667) (6.047) - - 21
Kredyty bankowe (188.666) (76.170) - - 22
Zobowigzania z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego (28.715) (21.558) - - 23
(226.048) (103.775) - -
ZOBOWIAZANIA RAZEM (307.384) (137.391) (9.734) (20.228)
AKTYWA NETTO 224.116 223.862 193.088 222.882
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KAPITAL WEASNY
Kapitat zaktadowy 484 484 484 484 24
Kapitat z aktualizacji wyceny 8.144 2.981 - - 26
Pozostate kapitaty
podlegajace podziatowi 202.320 226.406 202.320 226.406 26
Pozostate kapitaty rezerwowe 14.060 2.851 - - 26
Zakumulowana strata (1.631) (10.148) (9.716) (4.008)
Kapitat przypadajacy na
Akcjonariuszy Spotki 223.377 222.574 193.088 222.882
Udziaty mniejszosci 739 1.288 - 27
KAPITAL WEASNY RAZEM 224.116 223.862 193.088 222.882
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto na
akcje €4,98 €4,59 nd. nd.

Noty objasniajgce na stronach od 42 do 78 stanowig integralng czes$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Sprawozdanie finansowe na stronach od 35 do 78 zostato zatwierdzone decyzjg Rady Dyrektoréw z dnia 26 marca 2008

r. i podpisane w jej imieniu przez:

Quentin Spicer
Przewodniczacy

Shelagh Mason
Dyrektor
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SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Grupa Kapitat Pozostale Zakumulo- Razem Udzialy Kapitat
zakladowy kapitaty wana mniej- wiasny
rezerwowe strata szosci razem
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - - - - -
Korekty z tytutu réznic kursowych - 3.152 - 3.152 (31) 3.121
Aktualizacja wyceny nieruchomosci - 3.680 - 3.680 - 3.680
Podatek odroczony od korekt z
tytutu réznic kursowych - (301) - (301) 3 (298)
Podatek odroczony od aktualizaciji
wyceny nieruchomosci - (699) - (699) - (699)
Wynik finansowy ujety bezposrednio
w kapitatach - 5.832 - 5.832 (28) 5.804
Wynik finansowy okresu
obrotowego - - (10.690) (10.690) 61 (10.629)
tacznie ujety wynik za okres - 5.832 (10.690) (4.858) 33 (4.825)
Emisja akcji 493 246.472 - 246.965 - 246.965
Koszty emisji akc;ji - (14.049) - (14.049) - (14.049)
Udziaty mniejszosci z nabycia - - - - 1.255 1.255
Akcje wykupione i umorzone 9) (3.977) - (3.986) - (3.986)
Wynagrodzenia w postaci akcji - - 542 542 - 542
Wyptacone dywidendy - (2.040) - (2.040) - (2.040)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 484 232.238 (10.148) 222.574 1.288 223.862
Korekty z tytutu réznic kursowych - 11.739 - 11.739 - 11.739
Podatek odroczony od korekt z
tytutu réznic kursowych - (530) - (530) - (530)
Aktualizacja wyceny nieruchomosci - 4.054 - 4.054 - 4.054
Podatek odroczony od aktualizaciji
wyceny nieruchomosci - 1.109 - 1.109 - 1.109
Wynik finansowy ujety bezposrednio
w kapitatach - 16.372 - 16.372 - 16.372
Wynik finansowy okresu
obrotowego - - 8.196 8.196 60 8.256
tacznie ujety wynik za okres - 16.372 8.196 24.568 60 24.628
Udziaty mniejszosci - - - - (609) (609)
Akcje wykupione i umorzone - (16.023) - (16.023) - (16.023)
Wynagrodzenia w postaci akcji - - 321 321 - 321
Wyptacone dywidendy - (8.063) - (8.063) - (8.063)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 484 224.524 (1.631) 223.377 739 224.116
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SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM - cd.
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Spoétka Kapital Pozostate Zakumulo- Kapitat
zaktadowy kapitaty wana wiasny
rezerwowe strata razem
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Na dzien 3 lutego 2006 r.

Wynik finansowy okresu
obrotowego - - (4.550) (4.550)
Emisja akcji 493 246.472 - 246.965
Koszty emisji akcji - (14.049) - (14.049)
Akcje wykupione i umorzone (9) (3.977) - (3.986)
Wyptaty w postaci akgji - - 542 542
Wyptacone dywidendy - (2.040) - (2.040)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 484 226.406 (4.008) 222.882

Wynik finansowy okresu
obrotowego - - (6.029) (6.029)
Akcje wykupione i umorzone - (16.023) - (16.023)
Woyptaty w postaci akcji - - 321 321
Wyptacone dywidendy - (8.063) - (8.063)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 484 202.320 (9.716) 193.088
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.

Grupa Grupa Spoétka Spotka
2007 r. 11 miesiecy 2007 r. 11 miesiecy
zakonczo- zakonhczo-
nych nych
31 grudnia 31 grudnia
2006 . 2006 r.
(Przeksztat-
cone)
Nota tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej 20 (9.953) (11.741) (27.460) (4.910)
Odsetki otrzymane 1.794 2.457 11.169 2.432
Odsetki zaptacone (8.042) (1.592) (6) (9)
Podatek zaptacony (29) (128) - -
Przeplywy srodkoéw pienieznych netto z
dziatalnosci operacyjnej (16.230) (11.004) (16.297) (2.487)
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Nabycie spoétek zaleznych (pomniejszone o nabyte
$rodki pieniezne) (16.575) (53.099) - (15.712)
Sprzedaz udziatéw w podmiotach zaleznych 6.951 - - -
Srodki ztozone na rachunkach escrow w odniesieniu
do nabywanych nieruchomosci - (1.800) - -
Depozyty zaptacone na zabezpieczenie przysztych
transakcji nabycia nieruchomosci - (15.024) - -
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych (105.871) (12.821) - -
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (3.424) (17.260) - -
Wptywy ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych 12 169 - -
Nabycie wartosci niematerialnych - oprogramowanie (920) (183) - -
Pozyczki udzielone spétkom zaleznym - - (4.662) (91.860)
Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej (119.827) (100.018) (4.662) (107.572)
Dzialalnos¢ finansowa
Wyptacone dywidendy (8.063) (2.079) (8.063) (2.079)
Ptatnosci na nabycie lub umorzenie akcji wtasnych
jednostki (16.023) (3.986) (16.023) (3.986)
Zaplacone koszty emisji akcji - (14.049) - (14.049)
Wplywy z emisji akciji - 178.451 - 178.450
Zaciagniete kredyty bankowe 139.427 10.329 - -
Pozyczki udzielone partnerom (8.076) (327) - -
Pozyczki uzyskane od inwestoréw mniejszosciowych 3.608 2.286 - -
Przeplywy srodkoéw pienieznych netto z
dziatalnosci finansowej 110.873 170.625 (24.086) 158.336
(Zmniejszenie)/ zwiekszenie (zmniejszenie) netto
stanu sSrodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentéw w
ciggu okresu (25.184) 59.603 (45.045) 48.277
Skutki réznic kursowych (2.627) 3.069 - -
Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw w ciggu okresu (27.811) 62.672 (45.045) 48.277
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek

okresu 62.672 - 48.277 -

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec

okresu 34.861 62.672 3.232 48.277

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach

bankowych 34.861 62.672 3.232 48.277

Kredyty w rachunku biezagcym - - - -
34.861 62.672 3.232 48.277
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OPIS STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF") oraz interpretacjami KIMSF przyjetymi przez Unie Europejska, a tym
samym jest zgodne z art. 4 Rozporzadzenia UE w sprawie stosowania Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone na zasadzie kosztu
historycznego, z uwzglednieniem aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych, gruntéw i budynkéw. Dane
poréwnawcze obejmujg tylko 11 miesiecy zakonnczonych 31 grudnia 2006 r., poniewaz Grupa zostata utworzona
w lutym 2006 r. Najwazniejsze stosowane zasady rachunkowosci zostaty przedstawione ponize;j.

Zmiany w stosunku do poprzednio opublikowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Dane poréwnawcze za okres 11 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 r. zostaty przeksztatcone w sposéb
nastepujacy:

(i) Dodatkowe obcigzenie w kwocie 700.000 euro zostato zaksiegowane w ciezar kosztéw
administracyjnych, w korespondencji z pozycjq rozliczen miedzyokresowych biernych w zwigzku z
saldem VAT, ktéry w ocenie spdiki stat sie nieodzyskiwalny.

(ii) Dodatkowe aktywo z tytutu podatku odroczonego zostato rozpoznane w kwocie 700.000 euro, w
korespondencji z pozycjg podatku odroczonego w rachunku zyskéw i strat w celu odzwierciedlenia
strat powstatych w spétkach zaleznych.

(iii) Grunt w leasingu operacyjnym o wartosci 18.422.000 euro zostatl wykazany w odrebnej linii w
bilansie. Poprzednio grunt ten byt prezentowany jako rzeczowe aktywa trwate.
(iv) Koszty administracyjne w kwocie 2.257.000 euro zostaty, dla zapewnienia poréwnywalnosci,

przeklasyfikowane do kosztu wtasnego sprzedazy

Zmiany te nie miaty wptywu na wynik finansowy ani aktywa netto poprzednio opublikowane przez Grupe.
Podstawa konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania finansowe Spétki oraz jej podmiotéw
zaleznych za okres do 31 grudnia 2007 r. Podmiotami zaleznymi sg jednostki kontrolowane przez Spoétke.
Kontrola polega na mozliwosci bezposredniego lub posredniego kierowania politykg finansowg i operacyjng innej
jednostki, w celu osiagania korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci.

Wyniki podmiotéw zaleznych i wspdinych przedsiewzie¢ nabytych lub zbytych w ciggu okresu uwzglednia sie,
odpowiednio, od daty nabycia lub do daty zbycia. W razie koniecznosci sprawozdania finansowe podmiotow
zaleznych i wspdlnych przedsiewzie¢ koryguje sie w celu dostosowania przyjetych zasad rachunkowosci do
zasad stosowanych przez Grupe.

Udzialy mniejszosci wykazuje sie proporcjonalnie do udziatu udziatowcow mniejszosciowych w wartosci
ksiegowej ujetych aktywoéw i pasywow. Wszelkie straty powstate w pozniejszych okresach przypadajace na
udziaty mniejszosci przekraczajace ich wartos¢ sg alokowane na udziaty podmiotu dominujacego.

Grupa wykazuje udzialy we wspdlnych przedsiewzieciach metoda konsolidacji proporcjonalnej. Udziat Grupy w
aktywach, pasywach, przychodach, kosztach i przeptywach srodkéw pienieznych jednostek wspotkontrolowanych
jest taczony pozycja po pozycji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadza sie w euro i przedstawia w tysigcach euro (,tys. EUR”).
Sprawozdawczos$¢ wediug segmentéw dziatalnosci

Segment dziatalnosci stanowi grupa aktywdw i operacji uczestniczacych w dostarczeniu produktu lub ustugi, z
ktéorymi zwigzane sg ryzyka i korzysci inne niz ryzyka i korzysci charakterystyczne dla innych segmentéw
dziatalnosci. Segment geograficzny uczestniczy w dostarczeniu produktu lub ustugi w okreslonym $rodowisku
gospodarczym, z ktérym zwigzane sg ryzyka i korzysci inne niz ryzyka i korzysci charakterystyczne dla
segmentéw dziatajgcych w innych srodowiskach gospodarczych.

Podstawowymi segmentami sprawozdawczosci Grupy sg segmenty branzowe, a segmentami pomochiczymi —
segmenty geograficzne.
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Ujmowanie przychodow

Przychody obejmuja:

(i) przychody z najmu (czynsze), optaty za ustugi oraz inne wptywy od najemcéw oraz z tytutu dostarczania ustug
komunalnych najemcom inwestycji Grupy oraz nieruchomosci przeznaczonych do obrotu,

(ii) przychody ze sprzedazy miejsc hotelowych, artykutdw spozywczych i napojow,

(iii) wptywy ze sprzedazy mieszkan budowanych przez Grupe.

Przychody z najmu obejmujg przychody z dziatalnosci zarzadzanej, takiej jak obstuga parkingéw. Opfaty za
ustugi i inne wptywy obejmujg przychody uzyskane w zwigzku z opfatami za ustugi oraz koszty odzyskiwalne
bezposrednio, a takze wszelkie powigzane z nimi optaty za zarzadzanie.

Przychody z najmu sg ujmowane liniowo przez okres trwania umowy. Przychody z tytutu optat ustugowych i
zarzadczych sg rozpoznawane w momencie poniesienia zwigzanych z nimi kosztéw. Zmiany przychodéw z
najmu w wyniku dostosowania wysokosci czynszéw do warunkéw rynkowych lub wzrostéw zwigzanych z
okresowg indeksacjg sg ujmowane od dnia, w ktérym dana korekta stala sie wymagalna. Specjalne oferty
promocyjne udzielane najemcom sg ujmowane jako integralna czes¢ wynagrodzenia netto za korzystanie z
nieruchomosci, proporcjonalnie przez okres trwania umowy najmu. Przychody z najmu i opfaty ustugowe
wykazane sg w kwotach netto (bez uwzglednienia VAT oraz innych podatkéw od sprzedazy).

Przychody ze sprzedazy miejsc hotelowych, artykutdw spozywczych i napojow ujmuje sie w momencie, gdy
Swiadczenie ma miejsce lub produkt jest dostarczony, bez podatku VAT i innych podatkéw od sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy lokali mieszkalnych sg ujmowane w momencie, gdy ryzyka i korzysci zwigzane z ich
wilasnoscig przechodzg na nabywce oraz pod warunkiem, ze na Spoice nie cigzy obowigzek podjecia dalszych
istotnych czynnosci na mocy umowy.

Pozostate przychody, w tym sprzedaz ustug komunalnych oraz inne przychody z optat za zarzadzanie, sg
wyceniane w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej z tytutu towaréw i ustug dostarczonych w toku
normalnej dziatalnosci gospodarczej, bez podatku VAT i innych podatkow od sprzedazy. Przychody te sg
rozpoznawane w momencie poniesienia zwigzanych z nimi kosztow.

Wynagrodzenia w postaci akcji

Koszty przyznania warrantéw Zarzadzajagcemu Majatkiem, jego dyrektorom i pracownikom obcigzajg rachunek
zyskow i strat. Korespondujace ksiegowanie jest dokonywane w kapitatach. Grupa stosuje model wyceny opgciji
Blacka-Scholesa, a okreslona w ten sposéb wartos¢ jest amortyzowana w rachunku zyskow i strat przez okres,
na ktéry warranty zostaty przyznane.

Waluty obce

Jednostkowe sprawozdania finansowe poszczegolnych spétek Grupy prezentuje sie w walucie gtéwnego
srodowiska gospodarczego, w ktéorym dana spotka dziata (walucie funkcjonalnej). Dla celdw sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wyniki i pozycje finansowa poszczegolnych spotek Grupy wyraza
sie w euro, ktore jest walutg funkcjonalng Spotki oraz walutg prezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Transakcje w walutach innych niz waluta funkcjonalna jednostki sa ujmowane po kursach obowigzujgcych na
dzieh transakcji. Na kazdy dzien bilansowy aktywa i zobowigzania pieniezne denominowane w walutach obcych
sq przeliczane po kursie obowigzujacym na dany dzien bilansowy. Pozycje niepieniezne wykazywane w wartosci
godziwej denominowane w walutach obcych sg przeliczane po kursie obowigzujacym na dzien ustalenia wartosci
godziwej. Pozycje niepieniezne wyceniane po koszcie historycznym w walutach obcych nie sg przeliczane.

Zyski i straty z tytulu rozliczenia pozycji pienieznej oraz z tytutu przeliczenia pozycji pienieznych ujmuje sie w
rachunku zyskéw i strat okresu obrotowego. Zyski i straty z tytulu przeliczenia pozycji niepienieznych
wykazywanych w warto$ci godziwej ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat danego okresu obrotowego, z
wyjatkiem réznic powstajacych z tytutu przeliczenia pozycji niepienieznych, w przypadku ktérych zyski i straty sg
rozliczane bezposrednio z kapitatem wtasnym. W przypadku takich pozycji niepienieznych, element zysku lub
straty zwigzany z réznicami kursowymi jest rowniez rozliczany bezposrednio z kapitatem wtasnym.
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W procesie konsolidacji aktywa i pasywa jednostek Grupy dziatajacych za granica sg przeliczane po kursach
obowiagzujgcych na dzieh bilansowy. Pozycje przychodow i kosztéw przelicza sie po srednim kursie za dany
okres. Powstajace roznice kursowe zalicza sie do kapitatdw i przenosi na konto kapitatu z aktualizacji wyceny.
Takie réznice ujmuje sie w rachunku zyskow i strat okresu, w ktérym odnos$ne operacje zostaty zbyte.

Wartos¢ firmy i korekty wartosci godziwej z tytutu nabycia jednostki zagranicznej wykazuje sie jako aktywa lub
pasywa tej jednostki i przelicza po kursie zamkniecia.

Leasing
Gdy Grupa jest leasingobiorca:

Leasing operacyjny — umowy zawarte przez Grupe, w kitorych zasadniczo wszystkie ryzyka i korzysci z tytutu
wlasnosci zachowuje druga strona kontraktu — leasingodawca. Wszelkie ptatnosci z tytutu leasingu operacyjnego
obcigzajg rachunek zyskow i strat liniowo przez okres trwania umowy leasingowe;.

Leasing finansowy — umowy zawarte przez Grupe, w kitérych zasadniczo wszystkie ryzyka i korzysci z tytutu
whasnosci przystugujg Grupie. W takich przypadkach aktywa bedace przedmiotem leasingu sg aktywowane w
wartosci godziwej nieruchomosci, nie wyzszej niz wartos¢ biezaca minimalnych ptatnosci z tytutu leasingu. Kazda
ptatnos¢ z tytutu leasingu jest alokowana pomiedzy zobowigzania i optaty z tytutu finansowania, w taki sposob,
by uzyska¢ stata stope dla niesptaconego salda finansowego. Odnosne zobowigzanie jest zaliczane do
zobowigzan krétko- i diugoterminowych, po odliczeniu optat z tytutu finansowania. Optaty z tytutu finansowania
obcigzajg rachunek zyskow i strat przez okres obowigzywania umowy w taki sposéb, by uzyskac statg okresowag,
stope oprocentowania w stosunku do niesptaconego salda. Nieruchomosci inwestycyjne nabyte w ramach
leasingu finansowego sg wykazywane w wartosci godziwej.

Dtugoterminowe umowy najmu/dzierzawy gruntéw — Grupa jest leasingobiorcg w umowach dtugoterminowego
najmu/dzierzawy gruntow, ktére nie skutkujg przeniesieniem tytutu prawa wtasnosci gruntéw na Grupe i ktore sg
klasyfikowane jako leasing operacyjny.

Koszty zwigzane z nabyciem praw z takich uméw ujmowane sg poczatkowo w bilansie wedtug wartosci godziwej
dokonanych opfat i sg klasyfikowane zgodnie z przeznaczeniem danej nieruchomosci (zapasy, nieruchomosci
inwestycyjne lub osobna pozycja bilansu w przypadku, gdy sa przeznaczone do dziatalnosci wtasnej lub nie
kwalifikujg sie jako zapasy lub nieruchomosci inwestycyjne).

W przypadku klasyfikacji gruntéw uzytkowanych na mocy umowy leasingu operacyjnego jako zapaséw
(zwiazanych z budowg obiektdw mieszkalnych) wartos¢ ujeta poczatkowo nie podlega aktualizacji wyceny w
pozniejszym terminie, chyba ze wartos¢ bilansowa przewyzsza warto$¢ sprzedazy netto.

W przypadku gruntéw posiadanych w leasingu operacyjnym zaliczanych do nieruchomosci inwestycyjnych
odnos$na umowa dotyczaca gruntu jest traktowana jako leasing finansowy zgodnie z zapisami MSR 40.
Powoduje to, ze na moment, na kitéry Grupa staje sie strong umowy, warto$¢ godziwa przysztych opfat za
uzytkowanie gruntu jest ustalana i ujmowana jako zobowigzanie. W okresach nastepujacych po poczatkowej
wycenie nieruchomosci inwestycyjnej (w tym gruntu) przeliczana jest do wartosci godziwej a réznice odnoszone
sg do rachunku zyskow i strat.

Dilugoterminowe umowy najmu/dzierzawy gruntu ujete osobno w bilansie (tzn. niekwalifikujgce sie jako zapasy
lub nieruchomosci inwestycyjne) obcigzajg liniowo rachunek zyskow i strat przez okres trwania umowy i w razie
koniecznos$ci sg korygowane o odpisy z tytutu utraty warto$ci.

Gdy Grupa jest leasingodawca;:

Leasing operacyjny — nieruchomos$ci wynajmowane najemcom w ramach leasingu operacyjnego klasyfikuje sie w
bilansie jako nieruchomosci inwestycyjne.

Koszty kredytow i pozyczek
Koszty kredytéw i pozyczek, ktére mozna bezposrednio przypisa¢ do nabycia lub budowy aktywow, ktore ze swej

natury wymagajg dtuzszego czasu na przygotowanie do uzytkowania lub sprzedazy, sg aktywowane w kosztach
tych aktywow do czasu, gdy dany sktadnik aktywow jest gotowy do uzytkowania lub sprzedazy.
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Oprocentowane kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym sg ujmowane w wysokosci otrzymanych
wplywow, po odliczeniu bezposrednich kosztow emisji. Wszelkie pozostate koszty kredytow i pozyczek ujmuje sie
w rachunku zyskow i strat okresu, w ktérym zostaty zaciggniete.

Aktywa finansowe

Grupa zalicza swoje aktywa finansowe do nastepujgcych kategorii: wykazywane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, pozyczki i naleznosci oraz dostepne do sprzedazy. Klasyfikacja opiera sie na kryterium celu nabycia
aktywow finansowych. Zarzad okresla klasyfikacje aktywow finansowych przy ich poczatkowym ujeciu.

(a) Aktywa finansowe wykazywane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy
Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez wynik finansowy to aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu. Skftadnik aktywow finansowych jest zaliczany do tej kategorii, jezeli zostat
nabyty gtéwnie w celu jego odsprzedazy w krétkim okresie. Instrumenty pochodne sg réwniez zaliczane
do kategorii przeznaczonych do obrotu, o ile nie zostaly przeznaczone na zabezpieczenia. Na 31
grudnia 2007 r. oraz 31 grudnia 2006 r. Grupa nie posiadata aktywoéw finansowych wykazywanych w
wartosci godziwej przez wynik finansowy.

(b) Pozyczki i naleznosci
Pozyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub
mozliwych do ustalenia pfatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku. Ujmuje sie je w aktywach
obrotowych, o ile ich termin wymagalnosci nie przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego. Pozyczki
i naleznosci sg klasyfikowane w bilansie jako ,naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate”,
.pozostate naleznosci z tytulu pozyczek”, ,pozostate naleznosci z tytulu pozyczek od jednostek
zaleznych” (nota 18).

(c) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy to niestanowigce instrumentéw niepochodnych instrumenty
finansowe przeznaczone do tej kategorii lub niezaliczone do zadnej z pozostatych. Na dzien 31 grudnia
2007 r. oraz 2006 r. Grupa nie posiadata aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy.

Wartosci niematerialne

Do wartosci niematerialnych zalicza sie oprogramowanie komputerowe uzywane przez Grupe w dziatalnosci
operacyjnej oraz optaty za przydziat dokonywane w celu uzyskania praw do pobierania statych optat za
korzystanie z miejsc parkingowych wynajmowanych najemcom budynku. Oprogramowanie komputerow jest
amortyzowane przez okres przydatnosci ekonomicznej wynoszacy piec lat. Optaty za przydziat amortyzuje sie
przez okres trwania leasingu.

Rzeczowe aktywa trwafte

Grunty (poza gruntami posiadanymi w ramach umowy leasingu operacyjnego) i budynki utrzymywane do
wykorzystania w ustugach hotelarskich sg wykazywane w bilansie w warto$ci uwzgledniajgcej aktualizacje
wyceny, odpowiadajacej wartosci godziwej na dzien aktualizacji wyceny pomniejszonej o umorzenie i odpisy z
tytutu utraty wartosci. Aktualizacja wyceny ma miejsce co pot roku.

Wzrost wartosci z tytutu aktualizacji wyceny aktywow zwieksza kapitat z aktualizacji wyceny, z wyjatkiem
przypadkéw, gdy stanowi odwrdcenie wczesniejszej obnizki wartosci tej samej nieruchomosci ujetej w kosztach.
W takich przypadkach wzrost jest ujmowany w rachunku zyskéw i strat, do wysokosci odpowiadajacej
wczesniejszej redukcji wartosci odpisanej w jego ciezar. Spadek wyceny gruntéw i budynkéw ponizej wysokosci
kwoty ujetej w kapitale z aktualizacji wyceny z tytutu wczesniejszego wzrostu wartosci danej nieruchomosci
obcigza koszty.

Amortyzacja przeszacowanych nieruchomosci obcigza rachunek zyskow i strat. W momencie pdzniejszej
sprzedazy lub wycofania z uzytkowania przeszacowanej nieruchomosci, odpowiadajgca jej nadwyzka z tytutu
aktualizacji wyceny ujeta w kapitale jest przenoszona bezposrednio do zyskéw zatrzymanych.

Nieruchomosci w budowie przeznaczone do wynajmu sg ujmowane po koszcie pomniejszonym o ewentualne
odpisy z tytutu utraty wartosci. Koszt nieruchomos$ci obejmuje koszty ustug specjalistycznych, a w przypadku
okreslonych aktywow takze koszty kredytow i pozyczek skapitalizowane zgodnie z zasadami rachunkowosci
Grupy. Aktywa takie sg przenoszone do nieruchomoé$ci inwestycyjnych w momencie, gdy sg gotowe do
uzytkowania, a nastepnie sg ujmowane na tych samych zasadach, co nieruchomosci inwestycyjne.
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Inwestycje w obce srodki trwate, maszyny i urzadzenia, sprzet biurowy, komputery i srodki transportu wyceniane
sg po koszcie pomniejszonym o umorzenie i ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci.

Amortyzacja jest naliczana liniowo, w taki sposdb, by catkowicie odpisa¢ koszt aktywédw w okresie ich
przydatnosci ekonomicznej, wedtug nastepujacych stawek:

Budynki 50 lat
Maszyny i urzadzenia techniczne 3—10 lat
Srodki transportu 5 lat

Zysk lub strate ze zbycia lub wycofania z uzytkowania aktywow ustala sie jako réznice pomiedzy wptywami ze
sprzedazy a wartosciag bilansowg aktywow i ujmuje w rachunku zyskéw i strat.

Wartos¢ firmy

Potaczenia jednostek gospodarczych rozlicza sie metodg nabycia. W momencie nabycia aktywa, pasywa i
zobowigzania warunkowe spotki zaleznej wycenia sie w ich wartosci godziwej na date nabycia. Ewentualng
nadwyzke ceny zakupu w stosunku do wartosci godziwej aktywow i zobowigzan ujmuje sie jako wartosc firmy.
Ewentualne dyskonto do wartosci godziwej przejetych aktywéw netto rozlicza sie w rachunku zyskéw i strat w
okresie nabycia. Przy konsolidacji eliminuje sie wszelkie transakcje, salda, przychody i koszty wewnatrzgrupowe.
Wartosci firmy nie amortyzuje sie, jednak na kazdy dzien bilansowy jej wartos¢ jest weryfikowana pod katem
utraty wartosci. Polityka Grupy w odniesieniu do utraty wartosci zostata przedstawiona ponizej.

Utrata wartosci

Wartosci bilansowe aktywow niepienieznych Grupy innych niz nieruchomosci inwestycyjne sg weryfikowane na
kazdy dzieh sporzadzenia sprawozdania finansowego. Jesli wystepuja przestanki utraty wartosci tych aktywoéw,
ocenia sie ich wartos¢ odzyskiwalng. Jesli wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow przewyzsza jego wartosc
odzyskiwalng, dokonuje sie odpisu z tytutu utraty wartosci w ciezar rachunku zyskow i strat.

Warto$¢ odzyskiwalng aktywdw ocenia sie na podstawie wyceny ich wartosci rynkowej przez niezaleznego
rzeczoznawce, pomniejszonej o koszty, jakie nalezatoby ponie$¢ na uzyskanie tejze wartosci.

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne obejmujg nieruchomosci utrzymywane w celu uzyskiwania dochodow z ich wynajmu
lub wzrostu ich wartosci rynkowej, lub z obu tych zrédet. Poczatkowo nieruchomosci takie wycenia sie po
koszcie, z uwzglednieniem odnosnych kosztéw transakcyjnych. Po poczatkowym ujeciu nieruchomosci
inwestycyjne wykazywane sa w wartosci godziwej okreslanej na podstawie wyceny przez rzeczoznawce co poét
roku na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego réznice pomiedzy wartoscig bilansowg nieruchomosci
inwestycyjnych a ich wartoscig godziwg ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat jako zysk lub strate z tytutu wyceny.

Pozostale naleznosci z tytufu pozyczek

Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek sg poczatkowo ujmowane w wartosci godziwej a nastepnie wyceniane
metodg zamortyzowanego kosztu. Wartosci ksiegowe pozostatych naleznosci z tytutu pozyczek sa weryfikowane
na kazdy dzien bilansowy. Odpis z tytutu utraty wartosci rozpoznawany jest w rachunku zyskéw i strat.

Odpis z tytutu utraty wartosci pozostatych naleznosci z tytutu pozyczek tworzy sie, gdy istnieja obiektywne
dowody na to, ze Grupa nie bedzie w stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych
warunkéw naleznosci. Powazne problemy finansowe dluznika, prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi
bankructwo lub rozpocznie reorganizacje finansowa, brak lub opdznienia w sptatach sa przestankami
wskazujgcymi, ze naleznosci utracity wartos¢. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartoscig bilansowg
skfadnika aktywow oraz wartoscig biezacg szacowanych przyszitych przeptywéw pienieznych, zdyskontowanych
wedtug pierwotnej efektywnej stopy procentowej.
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Zapasy lokali mieszkalnych

Zapasy wykazuje sie po koszcie, nie wyzszym niz ich warto$¢ sprzedazy netto. Koszt obejmuje bezposrednie
koszty materiatow i robocizny, koszty odsetek od finansowania ich budowy oraz te czes¢ kosztow posrednich,
ktéra zostata poniesiona na doprowadzenie zapasow do ich aktualnego stanu i lokalizacji. Warto$¢ sprzedazy
netto stanowi przewidywana cena sprzedazy pomniejszona o szacowane koszty dokonczenia budowy i koszty do
poniesienia na marketing i doprowadzenie do sprzedazy zapaséw.

Naleznosci z tytutu dostaw i usfug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug
skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu), pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu utraty
wartosci. Odpis z tytutu utraty wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug tworzy sig, gdy istniejg obiektywne
dowody na to, ze Grupa nie bedzie w stanie otrzymac¢ wszystkich naleznych kwot wynikajgacych z pierwotnych
warunkéw naleznosci. Powazne problemy finansowe dtuznika, prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi
bankructwo lub wystapi o postepowanie ukladowe, opdznienia w sptatach (powyzej 30 dni) sg przestankami
wskazujgcymi, ze naleznosci z tytutu dostaw i ustug utracity wartos¢. Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy
wartoscig bilansowag danego sktadnika aktywow a wartoscig biezacg szacowanych przysztych przeptywow
pienieznych zdyskontowanych wedtug poczatkowo ustalonej efektywnej stopy procentowej. Warto$¢ bilansowag,
skfadnika aktywow obniza sie za pomoca konta odpiséw aktualizujgcych, a strate ujmuje sie w rachunku zysku i
strat w kosztach wlasnych sprzedazy. W przypadku niesciggalnosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg one
spisywane w ciezar odpisdw aktualizujacych. W przypadku poézniejszej sptaty naleznosci, dokonuje sie
odwrocenia uprzednich odpisow w ciezar kosztu wiasnego sprzedazy w rachunku zyskow i strat.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmuja salda gotéwki, depozyty bankowe i inne krétkoterminowe inwestycje
0 wysokim stopniu ptynnosci i pierwotnym terminie ptatnosci nieprzekraczajagcym dwunastu miesiecy jak réwniez
kredyty w rachunku biezacym. Kredyty w rachunku biezacym wykazywane sg w bilansie w pozycji zobowigzan
krétkoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek. Dla celéw sporzadzenia rachunku przeptywow srodkow
pienieznych, do srodkéw pienieznych zalicza sie kredyty w rachunku biezacym pfatne na zadanie, stanowigce
integralny element zarzadzania srodkami pienieznymi w Grupie.

Depozyty bankowe o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Depozyty bankowe o ograniczonej mozliwosci dysponowania obejmujg depozyty w bankach ziozone przez
Grupe jako zabezpieczenie uzyskanych kredytéw bankowych, do ktérych Grupa nie ma dostepu.

Zobowiazania finansowe i kapitaty

Zobowigzania finansowe i instrumenty kapitatowe sg klasyfikowane zgodnie z trescig ekonomiczng dotyczacych
ich uméw. Instrument kapitatowy oznacza dowolng umowe stanowigca potwierdzenie rezydualnego udziatu w
aktywach Grupy po odjeciu wszystkich jej zobowigzan.

Kredyty bankowe

Oprocentowane kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym sa ujmowane w wysokosci otrzymanych
wplywow, po odliczeniu bezposrednich kosztow ich emisji. Optaty finansowe, w tym premie ptatne w momencie
rozliczenia lub wykupu oraz bezposrednie koszty emisji, ujmuje sie memorialowo w rachunku zyskéw i strat
metodg efektywnej stopy procentowej. Korygujg one wartosé bilansowg instrumentu w zakresie, w jakim nie
zostaty rozliczone w okresie, w ktérym wystapity.

Zobowigzania z tytutu dostaw i usfug

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug w poczatkowym ujeciu rozpoznaje sie w wartosci godziwej, zas w okresie
pozniejszym wykazuje sie wedtug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu), stosujagc metode
efektywnej stopy procentowej.

Instrumenty kapitafowe

Instrumenty kapitatowe wyemitowane przez Spétke ujmuje sie w wysokosci otrzymanych wptywow, po odliczeniu
bezposrednich kosztow emisiji.
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Opodatkowanie

Na mocy Rozporzadzenia w sprawie podmiotéw zwolnionych z opodatkowania na wyspie Guernsey (Income Tax
(Exempt Bodies) (Guernsey) Ordinance) z 1989 r., Spotka uzyskata status spotki zwolnionej z opodatkowania na
wyspie Guernsey, w zwigzku z czym jest zwolniona z podatku od dochoddw uzyskiwanych za granicg oraz
odsetek bankowych uzyskiwanych na wyspie Guernsey. W efekcie Spétka podlega jedynie statej optacie rocznej
w wysokosci 600 GBP. Rada Dyrektoréw zamierza prowadzi¢ sprawy Spétki w taki sposéb, by zachowata ona
status zwolnionej z opodatkowania.

Podatki biezgce powstajg w jurysdykcjach innych niz Guernsey. Podatki te ptaci sie od podlegajacego
opodatkowaniu zysku za rok obrotowy, wedtug stawek obowigzujacych lub zasadniczo obowigzujacych. Zysk
podlegajacy opodatkowaniu rézni sie od kwoty zysku netto wykazanego w rachunku zyskoéw i strat ze wzgledu na
dochody podlegajace opodatkowaniu i koszty podlegajace odliczeniu w innych latach (réznice przejsciowe) oraz
pozycje niepodlegajace opodatkowaniu lub odliczeniu (réznice trwate). Réznice przejsciowe wynikajg gtdwnie z
réznicy pomiedzy warto$ciami bilansowymi aktywow i pasywéw a ich wartoscig podatkowa. Rezerwe na podatek
odroczony tworzy sie w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic przejsciowych na dzien bilansowy.

Zobowigzanie z tytutu podatku odroczonego ujmuje sie generalnie w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic
przejsciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego uznaje sie za mozliwe do realizacji i ujmuje sie tylko wtedy,
gdy na podstawie dostepnych dowoddéw mozna przypuszczaé, ze wystapig dochody podlegajace opodatkowaniu
w kwocie umozliwiajgcej odliczenie w przysztosci odnosnych réznic przejsciowych.

Aktywéw i zobowigzan z tytutu podatku odroczonego nie ujmuje sie w przypadku, gdy réznice przejsciowe
dotycza wartosci firmy lub poczatkowego ujecia innych aktywow i zobowiazan (z wyjatkiem potaczen jednostek
gospodarczych) w transakcjach niewptywajacych na wysokos$¢ zysku podatkowego ani ksiegowego.

Zobowigzania z tytulu podatku odroczonego uznaje sie w odniesieniu do dodatnich réznic przejsciowych
dotyczacych inwestycji w podmioty zalezne oraz udziatdbw we wspodlnych przedsigwzieciach, z wyjatkiem tych,
gdzie Grupa ma kontrole nad odwréceniem réznic przejsciowych i jest prawdopodobne, ze nie zostang one
odwrocone w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Wartos¢ bilansowg aktywow z tytutu podatku odroczonego weryfikuje sie na kazdy dzien bilansowy i obniza w
stopniu, w jakim przestaje by¢ prawdopodobne uzyskanie zyskéw podlegajacych opodatkowaniu
wystarczajgcych, by umozliwi¢ realizacje catosci lub czesci tych aktywéw.

Podatek odroczony oblicza sie wedlug przewidywanych stawek obowigzujagcych w momencie sptaty
zobowigzania lub realizacji aktywow. Kwota podatku odroczonego obcigzany jest lub uznawany rachunek
zyskow i strat, z wyjatkiem pozyciji rozliczanych bezposrednio z kapitatem wtasnym, w ktérych przypadku podatek
odroczony réowniez rozlicza sie z kapitatem wtasnym.

Dywidendy

Ostateczng wyptate dywidendy za dany okres obrotowy wykazuje sie jako zobowigzanie okresu, w ktérym
wyptata dywidendy zostata zatwierdzona przez akcjonariuszy Spotki.

Srédroczne dywidendy ujmuje sie w okresie, w ktérym nastapita ich wyptata.
Zmiany zasad rachunkowosci w stosunku do ubiegtego okresu

W okresie rozpoczynajacym sie 1 stycznia 2007 r. Grupa zastosowata nastepujace standardy. Zastosowanie tych
standardow po raz pierwszy nie wywarto znaczacego wptywu na informacje finansowe.

e MSSF 7 — ,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji’, oraz uzupetniajgca zmiana do MSR 1 —
,Prezentacja sprawozdan finansowych — ujawnienia informacji dotyczacych kapitatu”. MSSF 7
wprowadza nowe informacje do ujawnienia dotyczace instrumentéw finansowych.

e KIMSF 7 - ,Zastosowanie podejscia przewidujacego przeksztatcenie zgodnie z MSR 29” (obowigzuje
dla okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 marca 2006 r. lub pdzniej);

e KIMSF 8 — ,Zakres MSSF 2" (obowigzuje dla rocznych okreséw rozpoczynajacych sie 1 maja 2006 r.
lub pdzniej, tj. od 1 stycznia 2007 r.);
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KIMSF 9 — ,Ponowna ocena wbudowanych instrumentéw pochodnych” (obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 czerwca 2006 r. lub pdzniej);

KIMSF 10 — ,Srédroczne sprawozdania finansowe oraz utrata wartosci” (obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 listopada 2006 r. lub pozniej). KIMSF 10 zabrania odwracania odpisow
z tytutu utraty wartosci ujetych w sprawozdaniu srédrocznym, a dotyczacych wartosci firmy, inwestycji w
instrumenty kapitatowe oraz inwestycji w aktywa finansowe wykazywane wedtug ceny nabycia na dzien
bilansowy nastepujacy po dniu sprawozdania $rédrocznego.

Opublikowano nastepujace nowe standardy oraz interpretacje do istniejgcych standardéw, ktore obowigzujg dla
okresow sprawozdawczych Grupy rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2008 r. lub pdzniej, jednak Grupa nie
zdecydowata sie jeszcze na ich zastosowanie. Nie oczekuje sie, by ponizsze standardy miaty znaczacy wptyw na
wykazywanie lub wycene aktywow i pasywow Grupy.

MSR 23 — ,Koszty finansowania zewnetrznego” (zmieniony w marcu 2008 r.; obowigzuje dla rocznych
okresow rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej);

MSSF 8 — ,Segmenty operacyjne” (obowigzuje dla rocznych okreséw rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2009 r. lub pézniej) — standard ten ma zastosowanie do jednostek, ktérych instrumenty diuzne lub
kapitatowe znajdujg sie w obrocie publicznym lub ktére ztozyly albo sg w trakcie sktadania swoich
sprawozdan finansowych do instytucji nadzoru dla celéw emisji dowolnego rodzaju instrumentéw
kapitatowych w obrocie publicznym. MSSF 8 nakfada na spdtke obowigzek raportowania informacji
finansowych oraz innych dotyczacych segmentéw operacyjnych oraz okresla sposdb raportowania
powyzszych informacji. Grupa zastosuje MSSF 8 od 1 stycznia 2009 r. Obecnie okreslany jest wplyw,
jaki MSSF 8 wywrze na sprawozdania finansowe Grupy.

KIMSF 11 - ,MSSF 2 - Pifatnosci regulowane akcjami” (obowigzuje dla rocznych okreséw
rozpoczynajacych sie 1 marca 2007 r. lub pdzniej), dotyczy ptatnosci regulowanych akcjami. Nie
oczekuje sie, ze wprowadzenie interpretacji bedzie miato istotny wptyw na sprawozdanie finansowe
Grupy;

KIMSF 12 — ,Porozumienia o $wiadczeniu ustug niepublicznych” (obowigzuje dla rocznych okreséw
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2008 r. lub pézniej; nie przyjety jeszcze przez Unie Europejska).
Umowy tego typu nie miaty miejsca w Grupie;

KIMSF 13 — ,Programy lojalno$ciowe dla klientéw” (obowigzuje dla rocznych okreséw rozpoczynajacych
sie 1 stycznia 2008 r. lub pdzniej; nie przyjety jeszcze przez Unie Europejska). Dotyczy sposobu
ujmowania zobowigzan z tytutu bezptatnego wydania towaru lub wydania towaru w obnizonej cenie, w
przypadkach, gdy klienci realizujg punkty uzyskane w programach lojalnosciowych. Transakcje tego
typu nie miaty miejsca w Grupie;

KIMSF 14 — ,Putap dla aktywdw z tytutu programéw okreslonych swiadczen, minimalne wymogi
finansowania i ich wzajemne oddziatywanie” (obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
1 stycznia 2008 r. lub podzniej; nie przyjety jeszcze przez Unie Europejska). Dotyczy wybranych
aspektéw rachunkowosci programoéw emerytalnych. Grupa nie prowadzi takich programéw.

49



ATLAS ESTATES LIMITED
NOTY OBJASNIAJACE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
1.1 Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ Grupy narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko
kursowe, cenowe oraz przeptywow srodkéw pienieznych zwigzanych ze zmianami stép procentowych),
ryzyko kredytowe oraz ryzyko pltynnosci. Ryzyka finansowe dotycza nastepujacych instrumentow
finansowych: naleznosci z tytutu dostaw i ustug, srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan, a takze kredytéw i pozyczek. Zasady rachunkowosci
dotyczace tych instrumentéw finansowych zostaty opisane powyze;.

Zarzadzanie ryzykiem jest realizowane przez Zarzgdzajgcego Majatkiem wedlug zasad okreslonych przez
Rade Dyrektoréow. Zarzadzajacy Majatkiem rozpoznaje i ocenia ryzyka finansowe w $Scistej wspotpracy z
jednostkami operacyjnymi Grupy. Rada Dyrektorow zatwierdza pisemne zasady ogdlnego zarzadzania
ryzykiem oraz nadzoruje opracowanie zasad dotyczacych poszczegdinych obszaréw, np. ryzyka kursowego
czy ryzyka stopy procentowej. W realizacji zadan z zakresu oceny ryzyka Zarzadzajacy Majatkiem moze
korzystac z ustug statego konsultanta ds. zarzadzania ryzykiem.

Okresowo sporzadza sie raporty w sprawie zarzadzania ryzykiem na szczeblu jednostki i terytorium,
adresowane do kadry kierowniczej Grupy.

(a) Ryzyko rynkowe

(i) Ryzyko kursowe

Grupa dziata w skali miedzynarodowe;j i jest narazona na ryzyko kursowe wynikajgce z réznych transakcji
walutowych, gtéwnie w euro, ztotym polskim, forincie wegierskim, koronie stowackiej, leju rumunskim i lewie

butgarskiej. Ryzyko kursowe dotyczy przysztych transakcji handlowych, ujetych aktywéw i zobowigzan
pienieznych oraz inwestycji netto w dziatalno$¢ operacyjna za granica.

W roku objetym niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupa nie zawarta zadnych
transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym.

Tabela ponizej podsumowuje ekspozycje Grupy na ryzyko kursowe na dzier 31 grudnia 2007 r.

Tabela przedstawia aktywa i pasywa Grupy wedtug wartosci bilansowej w podziale na waluty, wyrazone w
tysigcach euro.

EUR PLN HUF SKK RON Inne Razem
Wartosci niematerialne - 936 4 - 2 - 942
Nieruchomosci
inwestycyjne 217.040 - - - - - 217.040
Grunty w leasingu
operacyjnym - 18.984 - - - - 18.984
Srodki trwate - 98.891 157 8 14.413 - 113.469
Zapasy 324 67.866 14.808 20.575 21.071 - 124.644
Naleznosci z tytutu
dostaw i ustug 1.431 6.070 1.221 95 566 219 9.602
Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty 22.391 10.243 1.063 421 95 648 34.861
Pozostate naleznosci z
tytutu kredytow i 8.666 - - - 8 - 8.674
pozyczek
Aktywa z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego - 3.121 13 150 - - 3.284
Aktywa razem 249.852 206.111 17.266 21.249 36.155 867 531.500
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania (17.130) (40.034) (1.505) (162) (617) (733) (60.181)
Kredyty i pozyczki, w tym
leasing finansowy (194.646) (23.777) (65) - - - (218.488)
Odroczony podatek
dochodowy (587) (17.849) (5.917) (1.244) (2.619) (499) (28.715)
Zobowigzania razem (212.363) (81.660) (7.487) (1.406) (3.236) (1.232) (307.384)
Aktywa netto 37.489 124.451 9.779 19.843 32.919 (365) 224.116
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Analizy wrazliwosci przedstawione ponizej opierajg sie na zmianie zatozenia przy zachowaniu pozostatych
zatozeh niezmienionych. W praktyce jest to mato prawdopodobne, a zmiany niektérych zatozeh moga byé
skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i kursu walutowego. Grupa zarzadza ryzykiem walutowym w
sposob catosciowy. Analiza wrazliwosci sporzadzona przez kierownictwo dla ryzyka kursowego ilustruje
wplyw zmian kurséw walutowych na wartos¢ godziwg lub przyszie przeptywy srodkéw pienieznych danego
instrumentu finansowego.

W przypadku ostabienia/wzmocnienia kursu euro wobec ztotego polskiego o 10%, przy zachowaniu
pozostatych zmiennych na niezmienionym poziomie, zysk netto za rok obrotowy bytby, o 900.953 euro
wyzszy/nizszy (2006: strata netto za okres bytaby 0 268.919 euro nizsza lub 328.679 euro wyzsza).

W przypadku ostabienia/wzmocnienia kursu euro wobec forinta wegierskiego o 10%, przy zachowaniu
pozostatych zmiennych na niezmienionym poziomie, zysk netto za rok obrotowy byitby, o 105.991 euro
nizszy/wyzszy (strata netto za okres bytaby o 106.567 euro wyzsza lub 0 130.249 nizsza).

W przypadku ostabienia/wzmocnienia kursu euro wobec korony stowackiej o 10%, przy zachowaniu
pozostatych zmiennych na niezmienionym poziomie, strata netto za rok obrotowy bytaby o 289.497
wyzszal/nizsza (2006: strata netto za okres bylaby 0 275.434 euro wyzsza lub 314.461 nizsza).

W przypadku ostabienia/wzmocnienia kursu euro wobec leja rumunskiego o 10%, przy zachowaniu
pozostatych zmiennych na niezmienionym poziomie, zysk netto za rok obrotowy bytby o 2.220.409 euro
nizszy/wyzszy (2006: strata netto za okres bytaby o0 35.280 nizsza lub 43.120 wyzsza).

W przypadku ostabienia/wzmocnienia kursu euro wobec lewy butgarskiej o 10%, przy zachowaniu
pozostatych zmiennych na niezmienionym poziomie, strata netto za rok obrotowy bytaby o 638 euro
wyzsza/nizsza.

(ii) Ryzyko cenowe

Grupa jest narazona na ryzyko zmiany cen nieruchomosci i zmiany wysokosci czynszéw za wynajem
nieruchomosci. Grupa nie jest narazona na ryzyko rynkowe zwigzane z instrumentami finansowymi,
poniewaz nie posiada zadnych kapitatowych papieréw wartosciowych.

(iii) Ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywdw pienieznych i wartosci godziwej

Poniewaz Grupa nie ma znaczacych aktywéw oprocentowanych w walutach innych niz euro, jej dochody
oraz przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej dotyczace takich aktywéw sg zasadniczo
niezalezne od zmian rynkowych stop procentowych.

Ryzyko stopy procentowej dla Grupy powstaje w odniesieniu do diugoterminowych kredytéw i pozyczek
(nota 22). Kredyty i pozyczki o zmiennej stopie procentowej narazajg Grupe na ryzyko stopy procentowej
dotyczgce przeptywdw pienieznych.

Ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywdw pienieznych i wartosci godziwej jest okresowo
monitorowane przez Zarzadzajacego Majatkiem. Zarzadzajacy Majatkiem analizuje narazenie Grupy na
ryzyko stopy procentowej w sposob dynamiczny. Uwzglednia to ekspozycje na skutki zmian poziomu
rynkowych stép procentowych dla sytuacji finansowej i przeptywdw pienieznych. W wyniku takich zmian
mogg wzrosngé¢ koszty z tytutu odsetek. Moze to spowodowa¢ spadek lub wystapienie strat w przypadku
nieoczekiwanych zmian stép procentowych. Rozwazane sg rézne scenariusze, w tym refinansowanie,
prolongata istniejacych pozycji, alternatywne finansowanie i zabezpieczanie. Scenariusz jest okresowo
weryfikowany w celu sprawdzenia, czy potencjalne maksymalne straty mieszcza sie w limicie okreslonym
przez kierownictwo.

Naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci i zobowigzania nie sg
oprocentowane i majg terminy ptatnosci do jednego roku.

Analizy wrazliwosci przedstawione ponizej opierajg sie na zmianie zatozenia przy zachowaniu pozostatych
zatozeh niezmienionych. W praktyce jest mato prawdopodobne, a zmiany niektérych zatozeh mogq byé
skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i zmiana wartosci rynkowych.

Wzrost stop procentowych o 100 punktéw bazowych spowodowatby zmniejszenie zysku netto za rok o
1.836.272 euro (2006: zwiekszenie straty netto za okres 0 430.121 euro). Spadek stép procentowych o 100
punktow bazowych spowodowatby wzrost zysku netto za rok o 1.836.272 euro (2006: zmniejszenie straty
netto za okres 0 430.121 euro).

51



ATLAS ESTATES LIMITED
NOTY OBJASNIAJACE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

(b) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku srodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz ekspozycji
kredytowych dotyczacych klientéw ptacacych czynsze, w tym niesptaconych naleznosci. Ryzykiem
kredytowym zarzadza sie na szczeblu lokalnym i grupowym poprzez okreslenie limitow dla ekspozyciji
wobec pojedynczego klienta lub grupy klientdéw oraz dla segmentéw geograficznych i branzowych. Tego
rodzaju ryzyka sa weryfikowane co roku i czesciej. Polityka Grupy zaktada, ze kontrakty o wynajem sg
podpisywane, o ile to mozliwe, z klientami o wiasciwej historii kredytowej. Transakcje gotéwkowe
ograniczone sg do instytucji finansowych o wysokiej wiarygodnosci kredytowej. Regularnie monitoruje sie
wykorzystanie limitow kredytowych. Tabela ponizej przedstawia salda czterech gtéwnych kontrahentéw wg
stanu na dzien 31 grudnia 2007 r.

Rating Saldo na

31 grudnia 2007 r.

EUR

The Royal Bank of Scotland Group PLC AA- 9.028.000
ING Bank N.V. AA 1.581.000
Bank BPH A3 11.076.000
Emporiki Bank A 10.011.000
31.696.000

(c) Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie wystarczajacej ilosci gotéwki, dostepnos¢
finansowania w postaci linii kredytowych o odpowiedniej wysokosci oraz mozliwos¢ zamkniecia pozyciji
rynkowych. Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, Zarzadzajacy
Majatkiem dazy do zapewnienia elastycznosci finansowania poprzez zapewnienie dostepnosci zaréwno
gotowki, jak i linii kredytowych.

Sytuacja Grupy w zakresie ptynnosci jest monitorowana co tydzien przez kierownictwo, a co kwartat — przez
Rade Dyrektoréw. W celu zarzadzania ryzykiem ptynnosci kadra kierownicza stosuje ponizszg tabele
terminéw pfatnosci aktywéw i zobowigzan finansowych, pochodzaca z raportéw zarzadczych na szczeblu
jednostki.

2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR
Aktywa finansowe - krotkoterminowe
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug — termin pfatnosci
do jednego roku 9.602 22.241
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - termin ptatnosci
do jednego roku 34.861 62.672
44.463 84.913
Zobowigzania finansowe - diugoterminowe
kredyty i pozyczki
Od 1 roku do 2 lat (17.019) (22.579)
Od 2 do 5 lat (50.145) (15.755)
Powyzej 5 lat (121.502) (37.836)
(188.666) (76.170)
Zobowiazania finansowe - krotkoterminowe
Kredyty i pozyczki (29.822) (2.892)
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania — termin ptatno$ci do jednego roku (51.154) (30.724)
(81.336) (33.616)

W pozycji zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania ujeto przedptaty otrzymane z
tytutu sprzedazy lokali mieszkaniowych. Saldo tych przedpfat wynosi 26,8 min euro i zostanie ujete w
rachunku wynikéw z chwilg zakonczenia budowy.

W pozycji krotkoterminowe kredyty i pozyczki ujeto kredyt na kwote 22 min euro, ktory zostat

zrefinansowany do sierpnia 2013 roku. Informacja na temat kredytéow i pozyczek zostata przedstawiona w
prospekcie wydanym dla Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w lutym 2008 roku. Od czasu
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wydania tego prospektu nie wystgpity zadne znaczace zmiany dotyczace kredytéw i pozyczek z wyjatkiem
przedtuzenia terminu sptaty opisanego powyze;.

1.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym

Celem Grupy przy zarzadzaniu kapitatem jest zapewnienie zdolnosci kontynuacji dziatalnosci w celu
zapewnienia zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzysci dla innych interesariuszy, oraz utrzymanie optymalnej
struktury kapitatu dla zredukowania jego kosztow.

W celu zachowania lub skorygowania struktury kapitatu, Grupa moze korygowaé¢ kwote dywidendy
wyptacanej akcjonariuszom, zwrot z kapitatu dla akcjonariuszy, emisje nowych akcji oraz sprzedaz aktywéw
w celu redukcji zadtuzenia.

Zgodnie z praktykg branzowag Grupa monitoruje kapitat poprzez wskaznik zadtuzenia. Wskaznik ten jest
obliczany jako iloraz zadtuzenia netto i kapitatdw razem. Zadiluzenie netto jest obliczane jako réznica
kredytow i pozyczek razem (w tym kredytdw i pozyczek od inwestoréw mniejszosciowych wykazanych w
skonsolidowanym bilansie) oraz $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow. Kapitaty razem oblicza sie jako
sume kapitatéw wykazanych w skonsolidowanym bilansie oraz zadtuzenia netto.

W dtuzszym okresie strategia Grupy zaktada utrzymanie wskaznika zadiuzenia w przedziale 50-70%.
Wskaznik zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2007 r. jest przedstawiony ponizej: Wskaznik zadtuzenia za rok
2006 byt niski, poniewaz srodki pieniezne pozyskane w wyniku pierwszej oferty akcji oczekiwaty na
zainwestowanie.

2007 r. 2006 r.

tys. EUR tys. EUR

Kredyty i pozyczki razem (224.382) (84.450)
Minus: $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34.861 62.672
Zadtuzenie netto (183.521) (21.778)
Kapitat wiasny razem (224.116) (223.862)
Kapitat razem (413.637) (245.640)
Wskaznik zadtuzenia 45.8% 8,9%

2. Najwazniejsze oszacowania i zalozenia ksiegowe

Oszacowania i zatozenia ksiegowe podlegajg ciggtej ocenie i oparte sg na doswiadczeniach historycznych.
Koryguje sie je pod wptywem aktualnych warunkéw rynkowych i innych czynnikow.

2.1 Najwazniejsze oszacowania i zalozenia ksiegowe

Kierownictwo dokonuje oszacowan i przyjmuje zatozenia dotyczace przysztosci. Uzyskane w ten sposéb
oszacowania ksiegowe z definicji rzadko pokrywa¢ sie beda z faktycznymi rezultatami. Oszacowania i
zatozenia, ktére niosg ze sobg znaczace ryzyko koniecznosci wprowadzenia istotnej korekty wartosci
bilansowej aktywéw i zobowigzanh w trakcie kolejnego roku, omoéwiono ponize;.

(a) Szacowanie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

Przy ocenie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowego majatku trwatego Zarzadzajacy
Majatkiem korzysta z ustug firmy Cushman & Wakefield. Wszystkie nieruchomosci inwestycyjne i sktadniki
rzeczowego majatku trwatego poddawane sg aktualizacji wyceny co pét roku na podstawie wyceny
dokonywanej przez odpowiednio wykwalifikowanych, niezaleznych rzeczoznawcéw. Wycena jest
sporzadzana zgodnie z ogdlnie przyjetymi miedzynarodowymi zasadami i procedurami wyceny. ZatoZzenia
przyjmowane przez rzeczoznawcow sg weryfikowane przez Rade Dyrektorow i Zarzadzajacego Majatku pod
katem ich zasadnosci.

(b) Zapasy

Jedna z podstawowych dziedzin dziatalnosci Grupy jest budowa i sprzedaz mieszkan. Proces uzyskiwania
decyzji o warunkach zabudowy i pozwolen na budowe moze trwaé dtuzszy czas. Okres ten jest dodawany
do czasu budowy mieszkan. W tym czasie koszt gruntu i koszty budowy sg ujmowane jako zapasy. Grupa w
sposob ciagly weryfikuje wartos¢ sprzedazy netto budowanych nieruchomosci w stosunku do
kumulatywnych kosztéw wykazywanych w bilansie. W tym celu kierownictwo zatrudnito odpowiednio
wykwalifikowanego inzyniera, ktéry monitoruje i kontroluje koszty budowy.
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Wysokos¢ kosztéw poniesionych i planowanych jest poréwnywana z kosztami ponoszonymi przez inne
podmioty na rynku w celu zapewnienia, ze stosunek kosztéw do uzyskanych korzysci jest jak najlepszy.
Przy zamawianiu ustug budowlanych Scisle stosuje sie procedury przetargowe, a koszty sg kontrolowane co
miesigc na szczeblu lokalnym. Ponadto Grupa zatrudnia firme Cushman & Wakefield do poétrocznej oceny
wartosci sprzedazy netto budowanych obiektéw mieszkaniowych.

(c) Podatki dochodowe

Grupa podlega obowigzkowi podatkowemu z tytutu podatku dochodowego w réznych jurysdykcjach. W celu
okreslenia wysokosci rezerwy na podatki dochodowe na szczeblu globalnym niezbedne jest dokonanie
znaczacych szacunkow. W przypadku niektérych transakcji i obliczen ostateczne okreslenie wysokosci
podatku jest niepewne. Grupa ujmuje rezerwy na zobowigzania, ktére mogg powstaé w wyniku kontroli
podatkowych, w oparciu 0 szacunki, czy prawdopodobny jest domiar podatku. W przypadku, gdy ostateczny
rezultat takich kontroli jest inny niz kwoty pierwotnie ujetej rezerwy, réznica wptywa na podatek dochodowy
oraz rezerwe na podatek odroczony za okres, w kiérym nastapito rozstrzygniecie.

2.2 Wazniejsze osady ksiegowe przy stosowaniu zasad rachunkowosci Grupy

Rozréznienie pomiedzy nieruchomosciami inwestycyjnymi i nieruchomo$ciami zajmowanymi przez
wiascicieli

Grupa ustala, czy dang nieruchomos$¢é mozna zaliczy¢ do nieruchomosci inwestycyjnych. Dokonujac takiego
osadu, Grupa bierze pod uwage, czy nieruchomos$¢ generuje przeptywy pieniezne w znacznym stopniu
niezalezne od pozostalych aktywéw posiadanych przez jednostke. Nieruchomosci zajmowane przez
wilascicieli generujg przeptywy pieniezne, ktére przypisywane sg nie tylko do samej nieruchomosci, ale i do
innych aktywow wykorzystanych w procesie produkcji lub dostaw.

Niektére nieruchomosci obejmujg czes¢ utrzymywang w celu generowania czynszow lub z myslg o wzroscie
ich wartosci oraz drugg czes¢ wykorzystywang w dostarczaniu towardw lub ustug. Jesli kazda z tych czesci
mozna osobno sprzeda¢, lub wynaja¢ w ramach leasingu finansowego, Grupa ujmuje takg czes¢ osobno.
Jesli takiej czesci nie mozna osobno sprzedaé, nieruchomos$¢ uznaje sie za nieruchomos¢ inwestycyjng
jedynie wtedy, gdy nieznaczna jej czes¢ jest wykorzystywana w produkgji lub dostawie towaréw lub ustug
lub dla celdw administracyjnych. Osad formutuje sie w celu stwierdzenia, czy ustugi pomocnicze sg tak
znaczace, ze nieruchomos¢ nie spetnia warunkéw nieruchomosci inwestycyjnej. Grupa analizuje kazda
nieruchomosé osobno przy formutowaniu osgdu.
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3. Segmenty branzowe i segmenty geograficzne

3.1 Podstawowy format sprawozdawczy — segmenty branzowe

Dla celéow zarzadczych Grupa jest obecnie zorganizowana w trzy dzialy operacyjne: posiadania i
zarzadzania nieruchomosciami inwestycyjnymi, budowy i sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych oraz
posiadania i prowadzenia hoteli. Te trzy dzialy stanowig podstawe wyrdznienia podstawowego formatu
sprawozdawczos$ci wedtug segmentow.

Informacje dotyczace tak wyodrebnionych segmentéw dziatalnosci przedstawiono ponizej.

Rok zakonczony 31 grudnia Wynajem Sprzedaz Dziatalnosé Inne 2007 r.
2007 r. nieruchomosci mieszkan hotelarska

tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Przychody 13.919 48 13.214 194 27.375
Wynik segmentu 21.942 14.289 (566) - 35.665
Koszty niealokowane (18.066)
Zysk operacyjny 17.599
Koszty finansowe (8.042)
Przychody finansowe 1.794
Zysk przed
opodatkowaniem 11.351
Podatek od straty z
dziatalnos$ci gospodarczej (3.095)
Zysk netto okresu
obrotowego 8.256
Przypadajacy na udziaty
mniejszosci (60)
Zysk netto przypadajacy na
akcjonariuszy 8.196
Aktywa segmentu 182.436 152.880 130.117 - 465.443
Udziaty we wspolnych
przedsiewzieciach 46.042
Aktywa niealokowane 20.025
Aktywa razem 531.500
Zobowigzania segmentu (112.623) (92.590) (62.467) - (267.680)
Udziaty we wspodlnych
przedsiewzieciach (26.800)
Zobowigzania niealokowane (12.904)
Zobowigzania razem (307.384)
Inne pozycje segmentu
Naktady inwestycyjne 99.440 16.779 10.583
Amortyzacja srodkow trwatych 310 46 3.220
Amortyzacja wartosci
niematerialnych 2 33 45
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11 miesiecy zakonczone 31 Wynajem Sprzedaz Dziatalno$é Razem
grudnia 2006 r. (Przeksztatcony) nieruchomosci mieszkan hotelarska

tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Przychody 5.321 - - 5.321
Wynik segmentu 4.712 (413) (1.127) 3.172
Koszty niealokowane (13.805)
Strata operacyjna (10.633)
Koszty finansowe (1.663)
Przychody finansowe 2.507
Strata przed opodatkowaniem (9.789)
Podatek od straty z dziatalnosci
gospodarczej (840)
Strata netto okresu obrotowego (10.629)
Przypadajgca na udziaty
mniejszosci (61)
Strata netto przypadajaca na
akcjonariuszy (10.690)
Aktywa segmentu 63.295 111.589 101.626 276.510
Udziaty we wspolnych
przedsiewzieciach 3.253
Aktywa niealokowane 81.490
Aktywa razem 361.253
Zobowigzania segmentu (20.842) (42.977) (49.668) (113.487)
Udziaty we wspolnych
przedsiewzieciach (783)
Zobowigzania niealokowane (23.121)
Zobowigzania razem (137.391)
Inne pozycje segmentu
Naktady inwestycyjne 228 8.728 85.145
Amortyzacja srodkow trwatych 29 66 93
Amortyzacja wartosci
niematerialnych 16 1 3

Sprzedaz pomiedzy segmentami dziatalnosci jest nieistotna. Koszty niealokowane obejmujg koszty
korporacyjne oraz wartosci firmy netto wynikajaca z nabycia. Aktywa segmentu obejmujg Srodki trwate,
wartos¢ firmy, zapasy, naleznosci i srodki pieniezne o charakterze operacyjnym. Zobowigzania segmentu
obejmuja zobowigzania operacyjne, z wytgczeniem opodatkowania. Naktady inwestycyjne obejmuja
zwiekszenia srodkéw trwatych i nieruchomosci inwestycyjnych oraz zwiekszenia w wyniku transakcji nabycia

dotyczacych potaczen jednostek gospodarczych.

Aktywa niealokowane obejmujg salda pieniezne utrzymywane przez Spoétke oraz wybrane spotki nizszego
szczebla, depozyty na poczet przysztych transakcji nabycia nieruchomosci oraz grunty bez okreslonego

przeznaczenia na dzien bilansowy.

Zobowigzania niealokowane obejmujg koszty Spoiki rozliczane w czasie oraz odroczong zaptate za grunty
bez okreslonego przeznaczenia na dzien bilansowy.
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3.2 Uzupetniajacy format sprawozdawczy: segmenty geograficzne

Grupa zarzadza segmentami dziatalnosci na szczeblu regionu. Dziatalnos¢é operacyjna jest prowadzona w
pieciu gtéwnych krajach regionu, na ktérym Grupa sie koncentruje, przy czym wiekszos¢ sald gotéwkowych
jest utrzymywana przez spétke dominujaca. Pie¢ gtéwnych terytoriow to:

Polska,
Wegry,
Stowacja,
Butgaria i
Rumunia

Rok zakonczony Amortyzacja Amortyzacja
31 grudnia 2007 r. Aktywa Naktady srodkow wartosci
Przychody segmentu inwestycyjne trwatych niematerialnych
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Polska 18.505 310.970 95.792 3.340 141
Wegry 6.906 69.030 5.406 38 -
Stowacja 1 - 233 12 -
Bulgaria 129 7.719 12.948 4 -
Rumunia 1.684 77.931 12.481 191 -
27.225 465.650 126.860 3.585 141
Inwestycje we wspdlne
przedsiewziecia - 46.043
Aktywa niealokowane 150 19.807
27.375 531.500
11 miesiecy zakonczonych Amortyzacja Amortyzacja
31 grudnia 2006 r. Aktywa Naktady srodkow wartosci
(Przeksztatcone) Przychody segmentu  inwestycyjne trwalych niematerialnych
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Polska 243 159.658 95.638 147 5
Wegry 5.078 69.381 228 29 16
Stowacja - 37.799 64 16 -
Butgaria - - - - -
Rumunia - 31.052 - - -
5.321 297.890 95.930 192 21
Inwestycje we wspdlne
przedsiewziecia - 3.253
Aktywa niealokowane - 60.110
5.321 361.253

57



ATLAS ESTATES LIMITED

NOTY OBJASNIAJACE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

4. Analiza kosztow

4.1 Koszty dzialalnosci operacyjnej

Grupa Grupa
11 miesiecy
zakonczonych
31 grudnia 2006 r.
2007 r. (Przeksztalcone)
tys. EUR tys. EUR
Koszty operacyjne dotyczace nieruchomosci 1.552 1.319
Koszty ustug komunalnych oraz pozostate 7.119 2.298
Amortyzacja 3.650 220
Koszty osobowe 7.294 902
Koszty dziatalnosci operacyjnej 19.615 4.739
4.2 Koszty administracyjne
Grupa Grupa Spotka Spotka
2007 r. 11 miesiecy 2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2006 r. 31 grudnia 2006 r.
(Przeksztatcone) (Przeksztatcone)
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Ustugi audytorskie i podatkowe
- audyt 622 605 246 71
- pozostate 1.351 77 151 -
Wynagrodzenie uzaleznione od wynikow i
optaty za zarzadzanie 12.289 9.400 12.289 9.400
Pozostate koszty ustug profesjonalnych 5.369 1.844 1.809 680
Ptatnosci w formie akcji (nota 25) 321 542 321 542
Koszty osobowe 906 230 358 230
Pozostate koszty administracyjne 3.459 2.076 225 114
Koszty administracyjne 24.317 14.774 15.399 11.037
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4.3 Swiadczenia na rzecz pracownikéw

Grupa Grupa Spoétka Spoétka
2007 r. 11 miesiecy 2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2006 r. 31 grudnia 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Wynagrodzenia 7.386 914 358 230
Ubezpieczenia spoteczne 808 186 - -
Emerytury 6 32 - -
Swiadczenia na rzecz pracownikéw 8.200 1.132 358 230
Srednia liczba zatrudnionych 379 76 4 4
5. Pozostate zyski i straty netto
Grupa Grupa Spotka Spotka
2007 r. 11 miesiecy 2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2006 r. 31 grudnia 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 5.987 3.062 316 -
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (4.119) (2.066) - (231)
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe 961 312 - -
Zrealizowane ujemne réznice kursowe (2.306) (1.475) - -
Razem 523 (167) 316 (231)
6. Przychody finansowe netto
Grupa Grupa Spotka Spotka
2007 r. 11 miesiecy 2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2006 r. 31 grudnia 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Odsetki nalezne od kredytéw bankowych (7.718) (992) - -
Odsetki nalezne od pozostatych pozyczek (45) (157) - -
Inne podobne optaty (279) (514) (6) (9)
Koszty finansowe (8.042) (1.663) (6) (9)
Przychody finansowe — przychody z
tytutu odsetek 1.794 2.507 11.169 6.727
Przychody finansowe netto (6.248) 844 11.163 6.718
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7. Podatek od zysku z dziatalnosci gospodarczej

Grupa Grupa
2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych
31 grudnia 2006 r.
(Przeksztatcone)
Kontynuowana dziatalnos¢ operacyjna tys. EUR tys. EUR
Podatek biezacy (359) (128)
Podatek odroczony (2.736) (712)
Opodatkowanie za okres (3.095) (840)
Podatek od pozycji rozliczanych z kapitatem
Grupa Grupa
2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych
31 grudnia 2006 r.
tys. EUR tys. EUR
Podatek odroczony z tytutu aktualizacji wyceny (516) (301)
Odwrocenie podatku odroczonego 1.625 (699)
Podatek odroczony od réznic kursowych skompensowanych z kapitatem
rezerwowym (530) -
579 (1.000)
Spodtka nie ptaci podatku ze wzgledu na swdj status spétki zwolnionej z opodatkowania na mocy przepiséw

prawa wyspy Guernsey.

Wysokos¢ opodatkowania zostata obliczona przy zastosowaniu standardowych stawek podatku od osoéb
prawnych obowigzujacych na kazdym z terytoriow operacyjnych. Réznica pomiedzy taczng wysokoscig
podatku biezgcego wskazang powyzej a kwotg obliczong przy zastosowaniu standardowych stawek podatku

od os6b prawnych do zysku brutto jest nastepujaca:

Grupa Grupa

2007 r. 11 miesiecy

zakonczonych

31 grudnia 2006 r.

(Przeksztatcone)

tys. EUR tys. EUR

Zysk/(Strata) brutto na dziatalno$ci gospodarczej 11.351 (9.789)
Podatek od straty z dziatalnosci gospodarczej wedtug sredniej stawki krajowej

(19%) (2.157) 1.860

Czynniki wplywajace na obcigzenie

Réznice trwate (861) (1.569)

Rozliczenie strat podatkowych 15 135

Korekta podatku odroczonego w wyniku zmiany stawek podatku w ciggu roku - (557)

Podatek odroczony nie ujety w odniesieniu do strat (152) (645)

Korekta roku ubiegtego (700) -

Rdznice lokalnych stawek podatkowych 760 (64)

Obciazenie podatkowe za okres (3.095) (840)
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8. Dywidendy

Grupa Grupa
2007 r. 2006 .
tys. EUR tys. EUR
Wyptacona dywidenda $rdédroczna za 2006 r. — 4,16 eurocenta na akcje zwyktg - 2.040
Woyptacona druga dywidenda $rédroczna za 2006 r. — 8,32 eurocenta na akcje 4.032 )

zwyktg ’
Wyptacona dywidenda srédroczna za 2007 r. — 8,32 eurocenta na akcje zwyktg 4.031 -
8.063 2.040

Dodatkowo dyrektorzy zatwierdzili drugg $rodroczng dywidende za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2007 r. w kwocie 16,68 eurocenta za akcje.

9. Zysk / strata przypadajace na jedna akcje

Podstawowy zysk przypadajacy na jedng akcje jest obliczany jako iloraz zysku netto / (straty netto)
przypadajgcego na akcjonariuszy zwyktych oraz $redniej wazonej liczby akcji zwyktych w ciggu roku.

W przypadku rozwodnionego zysku przypadajacego na jedng akcje srednia wazona liczba wyemitowanych
akcji jest korygowana o liczbe potencjalnych rozwadniajgcych akcji zwyktych. Réznica w liczbie akciji
zwyktych pomiedzy podstawowym i rozwodnionym zyskiem na jedng akcje odzwierciedla skutki ewentualnej
realizacji przyznanych warrantow na akcje.

Uzgodnienie zyskow/(strat) i $redniej wazonej liczby akcji zastosowanej w obliczeniach przedstawiono
ponize;.

Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Zysk/ Srednia wazona Kwota
(Strata) liczba akcji przypada-

jaca

na 1 akcje

Kontynuowana dziatalnos¢ operacyjna tys. EUR Eurocenty

Podstawowy zysk na 1 akcje
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy 8.196 48.264.519 17,0

Wplyw instrumentoéw rozwadniajacych
Warranty na akcje - - -

Rozwodniony zysk na 1 akcje

Skorygowany zysk 8.196 48.264.519 17,0
11 miesiecy zakonczonych Strata Srednia wazona Kwota
31 grudnia 2006 r. (Przeksztatcone) liczba akcji przypada-
jaca

na 1 akcje

Kontynuowana dziatalnos¢ operacyjna tys. EUR Eurocenty

Podstawowy zysk na 1 akcje
Strata przypadajgca na akcjonariuszy (10.690) 48.849.966 (21,8)

Wplyw instrumentéw rozwadniajacych
Warranty na akcje - -

Rozwodniony zysk na 1 akcje
Skorygowana strata (10.690) 48.849.966 (21,8)

Cena realizacji wariantow przekracza biezacg warto$¢ rynkowa; zatem warianty nie sg instrumentem
rozwadniajacym. W efekcie, rozwodniony zysk na jedng akcje jest rowny podstawowemu zyskowi na jedng
akcje.
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10. Wartos¢ firmy

Grupa 2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR

Wartos¢ brutto

Na poczatek okresu 1.956 -

Nabycie poprzez potaczenie jednostek gospodarczych (188) 1.956

Na koniec okresu 1.768 1.956

Zagregowana trwata utrata wartosci

Na poczatek okresu (1.956) -

Odpis z tytutu utraty warto$ci 188 (1.956)

Na koniec okresu (1.768) (1.956)

Wartosé ksiegowa netto na koniec okresu -

Odnosne aktywa i zobowigzania Grupy dotycza jej nieruchomosci i projektdéw deweloperskich. Aktywa i
pasywa zostaty niezaleznie wycenione na dzien ich nabycia. Dla wartosci firmy Grupa przeprowadzita test
na utrate wartosci i uznata, Zze zaistniata potrzeba dokonania odpisu w oparciu o warto$¢ godziwg
pomniejszong o koszty sprzedazy przypisang do odpowiedniego osrodka generujgcego warto$ci pieniezne.

Analiza wielkosci odniesionych w rachunek zyskoéw i strat

2007 2006
tys EUR tys EUR
Odpis w tytutu utraty wartosci dotyczacy wartosci firmy 201 13.354
Ujemna warto$¢ firmy przejeciach tytutu nabycia (nota 28) (389) (11.398)
Zmiana netto w rachunku zyskéw i strat (188) 1.956
11. Wartosci niematerialne
Oprogramowanie Inne Razem
komputerowe
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Wartos¢ brutto lub wycena
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - -
Nabycie w drodze potgczenia jednostek gospodarczych 5 - 5
Zwiekszenia 183 - 183
Korekty z tytutu réznic kursowych (5) - (5)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 183 - 183
Nabycie w drodze potaczenia jednostek gospodarczych - - -
Zwiekszenia 442 478 920
Korekty z tytutu réznic kursowych 9 - 9
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 634 478 1.112
Amortyzacja

Na dzien 3 lutego 2006 r. -
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Odpis amortyzacyjny za okres obrotowy (21) - (21)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. (21) - (21)
Odpis amortyzacyjny za okres obrotowy (108) (33) (141)
Korekty z tytutu réznic kursowych (6) (2) (8)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. (135) (35) (170)
Wartos¢ ksiggowa netto na 31 grudnia 2007 r. 499 443 942
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 grudnia 2006 r. 162 - 162

12. Grunty w leasingu operacyjnym - Grupa

Grunty w leasingu operacyjnym o wartosci 18.500.000 euro zostaty nabyte w wyniku transakcji potaczenia
jednostek gospodarczych w 2006 roku. W ciggu roku zakonczonego 31 grudnia 2007 r. obcigzono rachunek
zyskoéw i strat amortyzacja w wysokosci 100.000 euro (2006: 78.000 euro). Réznice kursowe w kwocie
662.000 euro zostaty odniesione w pozostate kapitaty.
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13. Rzeczowe aktywa trwate

Grupa Budynki Maszyny i Srodki Razem
urzadzenia transportu
techniczne

tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Wartos¢ brutto lub wycena
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - - -
Nabycie w drodze potaczenia jednostek
gospodarczych 67.431 113 113 67.657
Zwiekszenia (wartosc¢ brutto) 16.909 305 46 17.260
Korekty z tytutu réznic kursowych 427 (2) 5 430
Zmniejszenia (7) (29) (72) (108)
Aktualizacja wyceny 3.680 - - 3.680
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 88.440 387 92 88.919
(Przeksztatcone)
Nabycie w drodze potaczenia jednostek
gospodarczych 14.665 131 - 14.796
Zwiekszenia (warto$¢ brutto) 1.206 2.044 174 3.424
Korekty z tytutu roznic kursowych 5.620 564 4 6.188
Zmniejszenia - (90) (13) (103)
Aktualizacja wyceny 4.054 - - 4.054
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 113.985 3.036 257 117.278
Umorzenie
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - - -
Amortyzacja za okres obrotowy (18) (80) (16) (114)
Zmniejszenia 2 10 1 13
Na dzien 31 grudnia 2006 r. (16) (70) (15) (101)
(Przeksztatcone)
Amortyzacja za okres obrotowy (2.734) (705) (46) (3.485)
Korekty z tytutu réznic kursowych (217) (31) 1 (247)
Zmniejszenia - 11 13 24
Na dzien 31 grudnia 2007 r. (2.967) (795) (47) (3.809)
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 grudnia
2007 r. 111.018 2.241 210 113.469
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 grudnia
2006 r. (Przeksztatcone) 88.424 317 77 88.818

Budynki zostaty wycenione na dzien 31 grudnia 2007 r. przez uprawnionych rzeczoznawcéw majatkowych
zatrudnionych przez spotke Cushman & Wakefield, Chartered Surveyors, dzialajgcg jako niezalezny
rzeczoznawca majatkowy. Wszyscy rzeczoznawcy majg uprawnienia biegtych rzeczoznawcéw majatkowych
i sg czlonkami Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcoéw Majatkowych (Royal Institution of Chartered
Surveyors). Wszystkie nieruchomosci sg wyceniane w wartosci rynkowej, a wycena zostala
przeprowadzona zgodnie ze standardami wyceny Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcéw Majatkowych.
Wycena wszystkich nieruchomosci opierata sie na biezacych cenach na aktywnym rynku. Korekty wartosci z
tytutu aktualizacji wyceny, po odliczeniu obowigzujacego podatku odroczonego, zostaty ujete w kapitale z
aktualizacji wyceny (nota 26).

Warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych wyceniona wedlug zasady kosztu historycznego wygladataby
nastepujaco:

2007 r. 2006 .

(Przeksztalcone)

tys. EUR tys. EUR

Wartos$¢ brutto 110.747 84.760
Umorzenie (3.809) (16)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. i 2006 r. 106.938 88.744
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14. Nieruchomosci inwestycyjne

2007 r. Przeksztatcone

11 miesiecy

zakonczonych

Grupa 31 grudnia 2006 r.

tys. EUR tys. EUR

Na poczatek okresu 67.585 -

Nabycie w drodze potaczenia jednostek gospodarczych 7.500 49.545

Zwiekszenia 98.295 12.483

Zmniejszenia - -

Aktywowane naktady w pdzniejszym okresie 76 338

Réznice kursowe 5.244 (393)
Wartos$¢ biezaca rocznych optat z tytutu uzytkowania

wieczystego 2.180 -

Wzrost wartosci godziwej 36.160 5.612

Razem 217.040 67.585

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych Grupy na dzien 31 grudnia 2007 r. zostata okreslona na
podstawie wyceny przeprowadzonej przez firme Cushman & Wakefield na te date. Wycena,
przeprowadzona zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (International Valuation Standards),
odnosita sie do danych rynkowych dotyczacych cen transakcyjnych uzyskanych za podobne nieruchomosci.

Nieruchomosci inwestycyjne Grupy o wartosci 191.765.000 euro stanowig zabezpieczenie kredytow
bankowych udzielonych podmiotom zaleznym. Kredyty w wysokosci 116.300.255 euro sg zabezpieczone
tymi nieruchomosciami inwestycyjnymi (nota 22).

Przychody z wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych uzyskane przez Grupe, z ktérych wszystkie sg
wynajmowane na podstawie uméw leasingu operacyjnego wynosity 13,8 min euro. Bezposrednie koszty
operacyjne dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych poniesione w roku finansowym wynosity 6,5 min euro.

15. Naleznosci z tytutu leasingu operacyjnego — w przypadku gdy Grupa jest leasingodawca
Grupa wynajmuje swoje nieruchomosci inwestycyjne na podstawie umoéw leasingu operacyjnego z klauzulg
nieodwotywalnosci. Poszczegdlne umowy roznig sie pod wzgledem terminu, warunkéw zmiany cen oraz

odnawialnosci.

Wartosci zagregowanych przysztych minimalnych wptywéw z tytutu leasingu operacyjnego z klauzulg
nieodwotywalnos$ci nieujmowanych jako aktywa na dzien 31 grudnia 2007 r. sa nastepujace:

2007 r. 2006 r.

tys. EUR tys. EUR

Do 1 roku 8.393 3.440
Od 1 roku do 5 lat 21.630 9.178
Powyzej 5 lat 6.482 8.848
Razem 36.505 21.466
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16. Inwestycje

Grupa Grupa Spoétka Spotka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.
Inwestycje w srodki trwate tys. EUR tys. EUR tys. EUR Tys. EUR
Udziat w przedsiewzieciach Grupy
Na poczatek okresu - - - -
Zwiekszenia w ciggu okresu obrotowego - - 21.220 21.220
Na koniec okresu - - 21.220 21.220

Inwestycje w przedsiewzieciach Grupy sa wykazywane po koszcie. Koszt stanowi wartos¢ nominalna akc;ji lub
udziatéw Spdiki oraz warto$¢ godziwa ewentualnego innego wynagrodzenia za nabycie kapitatu zakladowego
podmiotéw zaleznych. Zdaniem dyrektorow warto$¢ ksiegowa inwestycji poparta jest wartosciag odnosnych

aktywow netto.

Wykaz najwazniejszych podmiotéw zaleznych oraz wspdlnych przedsiewzigé przedstawiono nocie 31.

17. Zapasy
Grupa Grupa Spoétka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR  tys. EUR tys. EUR
Grunty pod zabudowe 89.160 89.182 - -
Koszty budowy 35.484 10.023 - -
Nieruchomosci wiasne i wynajmowane
utrzymywane do sprzedazy 124.644 99.205 - -
W ciggu okresu Grupa spozytkowata zapasy o wartosci 0 euro. Kredyty bankowe sg zabezpieczone na
gruncie do wartosci 29.047.869 euro (nota 22).
18. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
Grupa Grupa Spoétka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR  tys. EUR tys. EUR
Naleznosci o terminie sptaty do 1 roku:
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 4.665 1.949 - 263
Minus: odpisy z tytutu trwatej utraty
warto$ci (1.548) (1.393) - -
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
netto 3.117 556 - 263
Pozostate naleznosci 4.816 11.304 140 -
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 1.669 10.381 2 47
9.602 22.241 142 310
Pozostale naleznosci z tytutu pozyczek
- diugoterminowe:
Pozyczki dla udziatowcow 8.403 327 - -
mniejszosciowych
Pozostate naleznosci z tytutlu dostaw i 271 - 263 -
ustug oraz pozostate
8.674 327 263 -
Naleznosci z tytutu pozyczek od
jednostek zaleznych —
dfugoterminowe:
Naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek - - 177.965 173.304
zaleznych
18.276 22.568 178.370 173.614
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Naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek zaleznych oraz od udzialowcéw mniejszosciowych sg
oprocentowane na bazie stopy EURIBOR powiekszonej o uzgodniong marze. Pozyczki te nie maja
okreslonych terminéw sptaty i nie sg analizowane pod katem utraty wartosci.

Wartos¢ ksiegowa naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych, pozostatych naleznosci z tytutu
pozyczek oraz naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek zaleznych odpowiada w przyblizeniu ich wartosci
godziwej.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. w przypadku naleznosci z tytutu dostaw i ustug w kwocie 1.548 tys. euro
(2006 r.: 1.393 tys. euro) nastgpita utrata warto$ci. Na dzien 31 grudnia 2007 r. utworzono rezerwy na
naleznosci watpliwe w kwocie 762 tys. euro (2006 r.: 0 euro). Analiza wiekowa tych naleznosci przedstawia
sie nastepujaco:

Grupa Grupa Spotka Spotka

2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 .

tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR

Od 0 do 3 miesiecy - - - -
Od 3 do 6 miesiecy - - - -
PowyZej 6 miesiecy (1.548) (1.393) - -
(1.548) (1.393) - -

Na dziehn 31 grudnia 2007 r. saldo przeterminowanych krétkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug
wynosito 164.000 euro. Naleznosci te nie zostaly objete odpisem aktualizujacym. Odnoszg sie one do
odbiorcéw, wobec ktorych nie zanotowano w ostatnim czasie przypadkow niesciggalnosci.

Wartosci bilansowe krétkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci
Grupy wyrazone sg w nastepujacych walutach:

Grupa Grupa Spotka Spotka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 .
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Euro 1.431 4.628 140 310
Funt 2 - 2 -
Ztoty polski 6.070 11.783 - -
Forint wegierski 1.221 5.591 - -
Inne waluty 878 239 - -
9.602 22.241 142 310
Zmiany odpisu z tytutu utraty warto$ci naleznosci z tytutu dostaw i ustug przedstawiajq sie nastepujaco:
Grupa Grupa Spotka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Na poczatek okresu (1.393) - - -
Odpis z tytutu utraty wartosci naleznosci
z tytutu dostaw i ustug (800) (1.393) - -
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
spisane w trakcie roku jako
niesciagalne 605 - - -
Rozwigzanie niewykorzystanego odpisu 40 - - -
Na koniec okresu (1.548) (1.393) - -

Pozostate kategorie naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie zawierajg naleznosci objetych odpisem z tytutu
utraty wartosci.
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19. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Grupa Grupa Spotka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na
rachunkach bankowych 19.817 55.952 3.232 48.276
Lokaty krétkoterminowe 15.044 6.720 - -
34.861 62.672 3.232 48.276
Efektywna stopa oprocentowania krotkoterminowego depozytu a'vista wyniosta 3,65%. Depozyt ten jest
dostepny na zadanie.
Na saldo s$rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow skfada sie 6,4 min euro srodkéw pienieznych o
ograniczonej mozliwosci dysponowania stanowigce zabezpieczenie oraz depozyty klientow.
20. Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Grupa Grupa Spotka Spotka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 .
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Zyskl(strata) netto okresu obrotowego 8.256 (10.629) (6.029) (4.550)
Korekty:
Koszty finansowe 8.042 1.663 6 9
Przychody finansowe (1.794) (2.507) (11.169) (6.727)
Podatek dochodowy 3.095 840 - -
(Strata)/Zysk operacyjny 17.599 (10.633) (17.192) (11.268)
Odpis aktualizujgcy wartos¢ naleznosci 762 - - -
Amortyzacja rzeczowych aktywow
trwatych 3.585 192 - -
Amortyzacja wartosci niematerialnych 141 21 - -
Zysk na sprzedazy rzeczowych aktywéw
trwatych 67 (74) - -
Wartos¢ firmy netto z tytutu nabycia
obcigzajgca rachunek zyskéw i strat (188) 1.956 - -
Wzrost warto$ci nieruchomosci
inwestycyjnych (36.160) (5.612) - -
Skutki réznic kursowych (523) 167 - -
Obcigzenie z tytutu wynagrodzenia w
postaci akcji 321 542 321 542
(31.995) (2.808) 321 542
Zmiana stanu kapitatu obrotowego
Wzrost stanu zapasow (25.439) (5.168) - -
Spadek / (wzrost) stanu naleznosci z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych 12.368 (1.114) (95) (271)
Wzrost stanu zobowigzan z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostatych zobowigzan 17.514 7.982 (10.494) 6.087
4.443 1.700 (10.589) 5.816
Przeplywy srodkoéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (9.953) (11.741) (27.460) (4.910)
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21. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Grupa Grupa Spoétka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 r.
(Przeksztatcone)
tys. EUR tys. EUR  tys. EUR tys. EUR
Krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (5.854) (2.835) (2.697) (5.645)
Pozostate zobowigzania z tytutu podatkéw i
ubezpieczen spotecznych (558) (300) - -
Odroczona ptatnos¢ - (14.154) - -
Pozostate zobowigzania (11.737) (3.086) (7.037) (14.209)
Rozliczenia migdzyokresowe bierne (33.365) (10.349) - (374)
(51.514) (30.724) (9.734) (20.228)
Dtugoterminowe — pozostafe
zobowigzania
Pozyczki od inwestoréw mniejszosciowych (5.894) (5.388) - -
Pozostate dtugoterminowe zobowigzania z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostate (2.773) (659) - -
(8.667) (6.047) - -
(60.181) (36.771) (9.734) (20.228)
Pozyczki od inwestoréw mniejszosciowych nie byly zabezpieczone, a ich oprocentowanie wynosito od 3,9%
do 10,0% w skali roku. Wartos¢ ksiegowa pozyczek jest w przyblizeniu rowna ich wartosci godziwej. Termin
ich sptaty przypada w ciggu 1-2 lat.
22. Kredyty bankowe
Grupa Grupa Spoétka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 .
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Kroétkoterminowe
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezgcym o terminie sptfaty do jednego roku
lub na zadanie
Zabezpieczone (29.822) (2.892) - -
Ditugoterminowe
O terminie sptaty do 2 lat
Zabezpieczone (17.019) (22.579) - -
O terminie sptaty od 3 do 5 lat
Zabezpieczone (50.145) (15.755) - -
O terminie sptaty powyzej 5 lat
Zabezpieczone (121.502) (37.836) - -
(188.666) (76.170) - -
Razem (218.488) (79.062) - -
Kredyty bankowe sg zabezpieczone na réznych nieruchomosciach Grupy, w postaci zastawdw o statym lub
zmiennym oprocentowaniu.
Efektywne stopy procentowe na dzienh bilansowy byty nastepujace:
Euro Ztoty

Kredyty bankowe

5,36%-6,85%

6,7%-6,9%

Wartosci godziwe kredytdw i pozyczek o oprocentowaniu statym i zmiennym byty zblizone do ich wartosci
bilansowych na dzien bilansowy, poniewaz skutki ich wyceny rynkowej lub dyskontowania nie bylyby
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znaczace. Warto$ci godziwe oparte sg na przeptywach $rodkéw pienieznych zdyskontowanych przy uzyciu

odpowiadajacych im stop statych lub zmiennych na koniec okresu obrotowego.

Kredyty bankowe sg denominowane w wielu walutach i majg rézne oprocentowanie. Struktura walutowa

kredytéw Grupy jest nastepujaca:

Forint Euro Ztoty Razem
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezacym — 31 grudnia 2007 r. 65 194.646 23.777 218.488
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezacym — 31 grudnia 2006 r. - 69.874 9.188 79.062
Grupa posiada nastepujgce niewykorzystane linie kredytowe:
O oprocentowaniu zmiennym: Euro
2007 r.
tys. EUR
Wygasajace w okresie powyzej jednego roku 24.723
23. Podatek odroczony
Podatek odroczony jest obliczany w petnej kwocie od roznic przejsciowych, metoda zobowigzan i przy
zastosowaniu stawek opodatkowania obowigzujacych w poszczegodlinych krajach.
Zmiany stanu podatku odroczonego zamieszczono ponizej:
Grupa Grupa Spoétka Spoétka
2007 r. 2006 r. 2007 r. 2006 .
(Przeksztatcone)
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Na poczatek okresu (19.737) - - -
Nabycie w drodze potgczenia jednostek
gospodarczych (3.069) (17.880) - -
Zmniejszenia 270 - - -
W ciezar rachunku zyskow i strat (2.736) (712) - -
W ciezar kapitatéw 614 (1.000) - -
Roéznice kursowe (773) (145) - -
Na koniec okresu (25.431) (19.737) - -
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Zmiany stanu aktywéw i zobowigzan z tytutu podatku odroczonego w okresie obrotowym przedstawiono
ponize;j.

Zobowiazanie z tytulu odroczonego podatku Przyspieszona Aktualizacja wyceny Razem
dochodowego - dlugoterminowe amortyzacja i zmiany wartosci
podatkowa i inne godziwej w
momencie
przejecia
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - -
Nabycie w drodze potaczenia jednostek
gospodarczych 38 (18.024) (17.986)
Obcigzenie/(uznanie) rachunku zyskow i strat (328) (2.074) (2.402)
Obcigzenie kapitatow (300) (700) (1.000)
Pozostate (83) (87) (170)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. (673) (20.885) (21.558)
Nabycie w drodze potaczenia/(zbycia) jednostek
gospodarczych - (2.718) (2.718)
Obcigzenie/(uznanie) rachunku zyskow i strat (785) (3.387) (4.172)
Obcigzenie kapitatow (522) 1.103 581
Pozostate (230) (618) (848)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. (2.210) (26.505) (28.715)
Aktywa z tytutu odroczonego podatku Straty podatkowe Pozostate Razem
dochodowego - dlugoterminowe
tys. EUR tys. EUR  tys. EUR
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - -
Nabycie w drodze potaczenia jednostek
gospodarczych 19 87 106
Obcigzenie rachunku zyskoéw i strat 841 849 1.690
Pozostate - 25 25
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 860 961 1.821
Nabycie w drodze potgczenia jednostek
gospodarczych - (81) (81)
Obcigzenie rachunku zyskow i strat 918 519 1.437
Obcigzenie kapitatéw 73 (40) 33
Pozostate 50 24 74
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 1.901 1.383 3.284
Podatek dochodowy odroczony obciazajacy kapitaty w ciagu roku obrotowego:
Grupa Grupa Spotka Spoétka
2007 r. 11 miesiecy 2007 r. 11 miesiecy
zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 31 grudnia
2006 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Kapitat z aktualizacji wyceny do wartosci
godziwe;j
Aktualizacja wyceny gruntéw i budynkow (516) (699) - -
Rdéznice kursowe ujete w kapitale (530) (301) - -
Odwrocenie 1.625 - - -
Pozostate 35 - - -
614 (1.000) - -

Ze wzgledu na status spotki dominujacej jako spétki zwolnionej z opodatkowania, nie ujmuje sie podatku
odroczonego w odniesieniu do kwoty nieodprowadzonych zyskéw zagranicznych spoétek zaleznych
i wspolnych przedsiewzieé.
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Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego sg kompensowane jedynie wowczas,
gdy prawo przewiduje mozliwos¢ kompensaty biezacych aktywow i zobowigzan z tytutu podatku, a aktywa i
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczg podatku naktadanego przez te same
organy skarbowe, badz to na te samg spoétke z grupy, badz na rézne spotki z grupy, ktére zamierzajg
rozlicza¢ biezace aktywa i zobowigzania z tytutu podatku w ujeciu netto lub zrealizowaé¢ aktywa i rozliczy¢
zobowigzania w tym samym momencie w odpowiednim okresie w przysztosci, w ktérym przewiduje sie
rozliczenie lub realizacje znaczacych kwot aktywdw lub zobowigzan z tytutu odroczonego podatku
dochodowego.

24. Kapitat akcyjny i nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej

Liczba akcji Akcje Nadwyzka ze Razem
zwykie sprzedazy akcji
powyzej
wartosci
nominalnej
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Kapitat docelowy
Akcje zwykte o wartosci 0,01 EUR 100.000.000 1.000 - 1.000
Kapitat wyemitowany i w petni optacony
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - - -
Kapitat wyemitowany dla akcjonariuszy-
zatozycieli 13.702.981 137 68.378 68.515
Kapitat wyemitowany w pierwotnej ofercie
publicznej 35.690.100 356 178.094 178.450
Koszty emisji akciji - - (14.049) (14.049)
Likwidacja nadwyzki ze sprzedazy akc;ji
powyzej wartosci nominalnej (232.423) (232.423)
Akcje wykupione i umorzone (945.000) (9) - (9)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 48.448.081 484 - 484
Akcje wykupione i utrzymywane jako wtasne (3.470.000) - - -
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 44.978.081 484 - 484

Na przestrzeni roku zakupiono 3.470.000 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 34.700 euro (0,01 euro za
akcje). Akcje te sa przechowywane jako wiasne. Pozostale kapitaly podlegajace podziatowi zostaty
zmniejszone o 16.023.000 euro w wyniku dokonania zaptaty za w/w akcje.

25. Ptatnosé w formie akcji

W dniu 23 lutego 2006 r. Spétka zrealizowata i przyjeta instrument warrantowy i w ten sposob utworzyta do
5.114.153 warrantéw wyemitowanych warunkowo w dniu 24 lutego 2006 r. z zastrzezeniem dopuszczenia
Spotki do rynku AIM w dniu 1 marca 2006 r. Po realizacji opcji dodatkowego przydziatu akcji (ang.
Greenshoe option) w ramach umowy w sprawie emisji prywatnej w dniu 20 marca 2006 r. liczbe warrantow
zwiekszono o kolejne 373.965 warrantéw. Warranty moga by¢ zrealizowane w okresie od dopuszczenia do
rynku AIM do uptywu wczesniejszej z nastepujgcych dwoch dat: (i) siedmiu lat od daty dopuszczenia; lub (ii)
w przypadku, gdy oferent uzyskuje uprawnienie do nabycia cato$ci wyemitowanego kapitatu akcyjnego
Spotki. Kazdy z odbiorcow warrantéw zgodzit sie na pewne ograniczenia mozliwosci realizacji lub transferu
posiadanych warrantow.

Cena realizacji warrantéw wynosi 5 euro. Cena realizacji i liczba akcji zwyktych dotyczacych takich
warrantéw beda podlegac¢ korekcie w przypadku wydarzen rozwadniajacych, w tym wypftaty przez Spoétke
dywidend gotowkowych lub specjalnych, potaczen, reorganizacii, reklasyfikacji, konsolidacji, fuzji lub
sprzedazy wszystkich lub zasadniczo wszystkich aktywow Grupy lub innych wydarzen rozwadniajacych.
Warranty sg przenaszalne bez ograniczen.

Warranty wyceniono przy uzyciu modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. W obliczeniach przyjeto
nastepujace zatozenia i warto$¢ godziwg przypadajaca na jeden przyznany warrant:

Data przyznania 1 marca 2006 r. 20 marca 2006 r.
Cena akcji na date przyznania €5,00 €5,00
Cena realizacji €5,00 €5,00
Liczba odbiorcéow 6 6
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Wyemitowane warianty 5.114.153 373.965
Okres nabywania praw 1 rok 1 rok
Oczekiwana zmiennos¢ wartosci 15% 15%
Okres waznosci opcji (w latach) 7 lat 7 lat
Szacowany okres wykupu (w latach) 7 lat 7 lat
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4,3%
Oczekiwane dywidendy (wyrazone w kategoriach zwrotu) 8,29% 8,29%
Mozliwosc¢ ustania zatrudnienia przed nabyciem praw brak brak
Warto$¢ godziwa na jeden warrant 18 eurocentéw 18 eurocentéw

Oczekiwana zmiennos¢ wartosci zostata okreslona na podstawie préby podobnej grupy spoétek na dzien
przyznania warrantéw i jest zgodna ze zmiennoscig do chwili obecnej. Szacowany okres wykupu oznacza
Srednig dtugos¢ okresu do momentu realizacji. Stope wolng od ryzyka ustalono w oparciu o przewidywany
terminowy kurs funta szterlinga na date przyznania.

Warto$¢ godziwg Swiadczen uzyskanych od pracownikéw w zamian za przyznanie warrantéw ujmuje sie w
kosztach w rachunku zyskow i strat. £gczng kwote, ktoérg nalezy rozliczy¢é w koszty przez okres nabywania
praw, ustala sie w oparciu o wartos¢ godziwg przyznanych warrantéw, z wylgczeniem wptywu
ewentualnych, niezwigzanych z rynkiem (nierynkowych) warunkéw nabywania praw (np. celéw do
osiagniecia w zakresie rentownosci i wzrostu sprzedazy). Nierynkowe warunki nabywania praw uwzglednia
sie w zatozeniach co do przewidywanej liczby warrantow, ktére mogg zostac zrealizowane. Na kazdy dzien
bilansowy, jednostka weryfikuje swoje oszacowania co do liczby opcji, ktérych realizacja jest przewidywana.
Wpltyw ewentualnej weryfikacji pierwotnych oszacowan ujmuje w rachunku zyskéw i strat, w korespondencji
z kapitatem wtasnym.

Uzyskane wplywy, pomniejszone o koszty transakcyjne bezposrednio zwigzane z realizacja, odnosi sie na
kapitat zaktadowy (wartos¢ nominalna) oraz kapitat rezerwowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej w momencie realizacji warrantéw.

W 2007 r. warto$¢ godziwg Swiadczen z tytutu facznej wartosci wyemitowanych warrantéw w wysokosci
321.055 euro (2006: 542.000 euro) ujeto w kosztach w rachunku zyskow i strat.

26. Pozostate kapitaty rezerwowe

Grupa Aktualizacja Pozostate Przewalu- Razem
wyceny kapitaty towanie
gruntow i podlegajace
budynkéw podziatowi

tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Na dzien 3 lutego 2006 r. - - - -
Likwidacja nadwyzki ze sprzedazy akcji
powyzej wartosci nominalnej (nota 24) - 232.423 - 232.423
Akcje wykupione i umorzone - (3.977) - (3.977)
Aktualizacja wyceny, brutto (nota 13) 3.680 - - 3.680
Aktualizacja wyceny, podatek (nota 23) (699) - - (699)
Wyptacone dywidendy (nota 8) - (2.040) - (2.040)
Roznice kursowe, brutto - - 3.152 3.152
Roéznice kursowe, podatek (nota 23) - - (301) (301)
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 2,981 226.406 2.851 232.238
Akcje wykupione i utrzymywane jako wtasne - (16.023) - (16.023)
Aktualizacja wyceny, brutto (nota 13) 4.054 - - 4.054
Aktualizacja wyceny, podatek (nota 23) 1.109 - - (1.109)
Wyptacone dywidendy (nota 9) - (8.063) - (8.063)
R6znice kursowe, brutto - - 11.739 11.739
Réznice kursowe, podatek (nota 23) - - (530) (530)
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 8.144 202.320 14.060 224.524

Kwota odpowiadajgca kapitatowi z aktualizacji wyceny gruntdw i budynkéw nie stanowi zrealizowanego
zysku, a zatem nie jest zaliczana do kapitatéw podlegajacych podziatowi. W momencie sprzedazy danych
aktywow odpowiadajgca im kwota ujeta w kapitale z aktualizacji wyceny zostanie ujeta w niepodzielonym
wyniku z lat ubiegtych.
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27. Udzialy mniejszosci

Grupa Grupa
2007 r. 2006 r.
tys. EUR tys. EUR
Na poczatek okresu 1.288 -
Nabycie w drodze potaczenia jednostek gospodarczych - 1.255
Zbycie udziatéw w jednostkach zaleznych (609) -
Udziat w zysku/(stracie) netto spétek zaleznych 60 61
Korekty z tytutu réznic kursowych - (28)
739 1.288
28. Nabycie podmiotéw zaleznych i udzialy we wspdlnych przedsiewzieciach
(@) W dniu 2 marca 2007 r. Grupa nabyta 50% kapitatu zaktadowego spétki Atlas Estates Kaduri
Shasha Zrt za kwote 3.825.299 euro uregulowang w gotéwce. Spétka ta posiada inwestycje w
grunty w Budapeszcie. Transakcja zostata rozliczona metodg nabycia.
Wartos¢ Korekty wartosci  Wartos¢ godziwa
ksiegowa godziwej
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Udziat nabytych aktywoéw netto
Zapasy 3.740 4.731 8.471
Srodki pieniezne 18 18
Zobowigzania z tytutu pozyczek od
udziatowcow (1.445) (1.445)
Kredyty bankowe (2.264) (2.264)
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate (8) (8)
Zobowigzanie z tytutu odroczonego
podatku dochodowego - (947) (947)
3.825
Wartos¢ firmy -
Zaptata razem 3.825
Uregulowana w formie:
Kapitat wtasny -
Gotoéwka 3.825
3.825

Nabyta spotka wniosta strate netto w wysokosci 83.052 euro z przychoddw operacyjnych w wysokosci 1.392
euro do wyniku finansowego Grupy za okres.

(b) W dniu 28 marca 2007 r. Grupa nabyta cato$¢ kapitatu zakladowego spétek Kalipi Holdings
Limited, DNB Victoria Tower S.R.L. oraz Victoria Tower Hotel Management S.R.L. za kwote
7.448.021 euro uregulowang w gotowce. Spotki te sg wtascicielami i zarzgdcami nieruchomosci w
Bukareszcie. Transakcja zostata rozliczona metoda nabycia.
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Wartosc Korekty wartosci  Wartosé godziwa
ksiegowa godziwej
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Nabyte aktywa netto
Rzeczowe aktywa trwate 3.949 10.151 14.100
Zapasy 18 18
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci 143 143
Srodki pieniezne 91 91
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania (219) (219)
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego - (1.624) (1.624)
Kredyty w rachunku biezgcym i inne kredyty (4.672) (4.672)
7.837
Ujemna wartos¢ firmy (389)
Zaptata razem 7.448
Uregulowana w formie:
Kapitat wtasny -
Gotoéwka 7.448
7.448

Nabyte spotki wniosty strate netto w wysokosci 104.589 euro z przychoddw w wysokosci 1.744.920 euro do

wyniku finansowego Grupy za okres.

(c) W dniu 16 pazdziernika 2007 r., Grupa nabyta kapitat zakladowy Immobul EOOD za kwote
5.448.121 euro uregulowang w gotowce. Spdtka ta posiada inwestycje w grunty i budynek w Sofii.

Transakcja zostata rozliczona metodg nabycia.

Wartosc Korekty wartosci  Wartos¢ godziwa
ksiegowa godziwej
tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Nabyte aktywa netto
Rzeczowe aktywa trwate 4 4
Nieruchomos$ci inwestycyjne 2.703 4.797 7.500
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci 189 189
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 37 37
Zobowigzania z tytutu pozyczek od
udziatowcow (22) (22)
Zobowigzania z tytutu pozyczek od
udziatowcow zewnetrznych (268) (268)
Kredyty bankowe (1.678) (1.678)
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego - (498) (498)
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania (17) 17)
5.247
Wartos$¢ firmy 201
Zaptata razem 5.448
Uregulowana w formie:
Kapitat wtasny -
Gotdwka 5.448
5.448

Nabyta spotka wniosta strate netto w wysokosci 52.966 euro z przychoddéw w wysokosci 129,104 euro do

wyniku finansowego Grupy za okres.
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29. Transakcje z podmiotami powigzanymi

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

(9

Silverock Commerce Limited jest inwestycyjng spotkg zalezng austriackiego banku Osterreichische
Volksbanken-Aktiengesellschaft (,OVAG”), ktéry jest jednoczesnie akcjonariuszem Spotki. W okresie
zakonczonym 31 grudnia 2007 r. OVAG udzielit finansowania w postaci linii kredytowych dla szeregu
projektéw i inwestycji Atlasu. Wszystkie linie kredytowe zostaly udostepnione na normalnych
warunkach rynkowych. Wedtug kurséw wymiany walut obowigzujgcych na dzieh 31 grudnia 2007 r.
kwota nalezna Grupie OVAG wynosita 84.872.734 euro (na 31 grudnia 2006 r.: 57.403.360 euro).

Elran (DD) Real Estate Limited i Elran Real Estate Limited sg czescig Grupy Elran. Wedtug stanu na
dzien 31 grudnia 2007 r. Grupa Elran posiadata rowniez 37,5% kapitatu akcyjnego spétki AMC. W
zwigzku z posiadaniem 8.088.436 akcji uprawniajgcych do dywidendy w Spétce w pazdzierniku 2007
r. spotka Elran (DD) Real Estate Limited otrzymata dywidende w wysokosci 1.345.916 euro.

RP Explorer Master Fund i RP Partners Fund sg funduszami zarzadzanymi przez RP Capital Group.
RP Capital Group jest réwniez posiadaczem 51% kapitatu akcyjnego AMC. W zwigzku z posiadaniem
1.623.429 udziatéw uprawniajacych do dywidendy w Spdéice w 2007 r. RP Capital Group otrzymata
dywidende w wysokosci 270.138 euro.

BCRE lzaki Properties jest réwniez posiadaczem 49% kapitatu akcyjnego AMC. W zwigzku z
posiadaniem 2.376.356 udziatéw uprawniajgcych do dywidendy w Spétce w pazdzierniku 2007 r.
spotka BCRE lzaki Properties otrzymata dywidende w wysokosci 395.424 euro.

Wynagrodzenie kadry zarzgdzajacej
31 grudnia 11 miesiecy
2007 r. zakonczonych

31 grudnia

2006 r.

tys. EUR tys. EUR

Wynagrodzenie dyrektorow niewykonawczych 224 227

Spotka zaangazowata AMC do zarzadzania swoim portfelem nieruchomosci. Na dzien 31 grudnia
2007 r. AMC byta wlasnoscig Elran (DD) Real Estate Limited, RP Capital Group i Izaki Group. Za
$wiadczone ustugi AMC otrzymata wynagrodzenie za zarzadzanie w wysokosci 5,2 min euro za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r. (3,8 min euro za 11 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 r.).
Zgodnie z umowag spotka AMC jest uprawniona do wynagrodzenia zaleznego od wynikéw w oparciu o
wzrost wartosci nieruchomosci w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2007 r. AMC
naliczyta wynagrodzenie zalezne od wynikéw w wysokosci 7,0 min euro za rok zakonczony 31
grudnia 2007 r. (5,6 min euro za 11 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2006 r.).

Zgodnie z umowg pozyczki z dnia 29 wrzesnia 2005 r. spétka Kendalside Ltd., ktéra jest
jednoczes$nie akcjonariuszem Circle Slovakia s.r.o., udzielita pozyczki w formie linii kredytowej na
kwote 2.695.797 euro spotce Circle Slovakia na nabycie nieruchomosci. Termin sptaty pozyczki mija
31 sierpnia 2013 r., a jej oprocentowanie jest zmienne i rowna sie stopie EURIBOR plus marza
pozyczkodawcy. Na dzien 31 grudnia 2007 r. wykorzystanie pozyczki przez Circle Slovakia wynosito
2.695.797 euro (na 31 grudnia 2006 r.: 2.695.797 euro).

Zgodnie z umowa pozyczki z dnia 30 pazdziernika 2006 r. spétka Eastfield Holding (Cyprus) Limited,
nalezaca do grupy kapitatowej partnera wspdélnego przedsiewziecia na Stowacji, udzielita pozyczki w
formie linii kredytowej na kwote 340.000.000 koron stowackich spétce Eastfield Atlas (dawniej Slovak
Investment and Development) na pokrycie biezacych wydatkéw inwestycyjnych i operacyjnych.
Termin sptaty pozyczki mija 31 grudnia 2015 r., a jej oprocentowanie jest zmienne i rowna sie stopie
EURIBOR plus marza pozyczkodawcy. Na dzien 31 grudnia 2007 r. wykorzystanie pozyczki przez
pozyczkobiorce wynosito 23.487.462 koron stowackich (na 31 grudnia 2006 r.: 21.724.780 koron
stowackich).
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30. Wydarzenia po dniu bilansowym
Sprzedaz budynku Millennium Plaza

W dniu 14 stycznia 2008 r. Spoétka oglosita warunkowa sprzedaz spotki bedacej wtascicielem budynku
Millennium Plaza w Warszawie na podstawie wstepnej wyceny nieruchomosci w wysokosci 93,1 min euro.
Cena zostanie skorygowana w celu odzwierciedlenia miedzy innymi kosztow wykonczenia pomieszczen
najemcow, zas$ prawo do otrzymania rekompensaty za szkody z winy najemcy od najemcow
opuszczajgcych nieruchomosé zostato przyznane sprzedajgcemu. Finalizacja transakcji jest uzalezniona od
uzyskania zgdéd od osoéb trzecich. Do 30 sierpnia 2008 r. wszystkie wymogi musza by¢ spetnione lub
uchylone. W momencie podpisana umowy wpfacony zostat depozyt w wysokosci 7,5 min euro, za$
pozostata czes¢ kwoty jest ptatna w gotdwce w momencie finalizacji transakcji.

Zmiany struktury wilasnosci Zarzadzajacego Majatkiem

W dniu 4 Marca 2008 r. Zarzad AMC ogtosit, ze Elran (D.D.) Real Estates Ltd zawarta umowe z RP Capital
Group oraz BCRE lIzaki Properties dotyczaca sprzedazy 37,5% udziatu Elran w AMC na rzecz RP i Izaki
Group, czyli pozostatych akcjonariuszy AMC. W wyniku tej transakcji udziat RP wyniesie 51%, za$ udziat
I1zaki Group wyniesie 49%.

Gadi Dankner oraz Dori Dankner zrezygnujg ze stanowisk dyrektorow AMC i czionkow Komitetu
Inwestycyjnego Spdtki ze skutkiem natychmiastowym. Rafael Berber, Roni Izaki i Saradhi Rajan pozostang
na stanowiskach dyrektorow AMC. Rafael Berber i Roni lzaki pozostang czionkami Komitetu
Inwestycyjnego.
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31. Najwazniejsze spotki zalezne i wspdlne przedsiewziecia

Procent wartosci
nominalnej
wyemitowanych
akcji oraz praw

Kraj Nazwa podmiotu zaleznego/ wspoéinego glosu w
utworzenia przedsiewziecia Status posiadaniu Spétki
Holandia Atlas Estates Cooperatief U.A. Spétka holdingowa 100%
Holandia Atlas Estates Investments B.V. Spétka holdingowa 100%
Holandia Trilby B.V. Spodtka holdingowa 100%
Cypr Darenisto Limited Spétka holdingowa 100%
Cypr Kalipi Holdings Limited Spétka holdingowa 100%
Polska DPM Sp. z 0.0. Spétka zarzadzajaca 100%
Polska Platinum Towers Sp. z o.0. Spétka deweloperska 100%
Polska Nowy Zoliborz Sp. z o.0. Spodtka deweloperska 76%
Polska Properpol Sp z 0.0. Spétka zarzadzajaca 100%
Polska Atlas Estates (Millennium ) Sp. z o.0. Spétka inwestycyjna 100%
Polska Capital Apartments Sp. z o.0. Spétka deweloperska 100%
Polska Grzybowska Centrum Sp. z 0.0. Spétka holdingowa 100%
Polska HGC S.A. Dziatalno$¢ hotelarska 100%
Polska HPO Sp Zoo Spétka deweloperska 100%
Polska Atlas Estates (Cybernetyki) Sp z o0.0. Spétka deweloperska 50%
Polska Atlas Estates CF Plus 1 Sp z.0.0. Spoétka deweloperska 50%
Wegry CI-2005 Investment Kift. Spétka deweloperska 100%
Wegry Cap East Kift. Spodtka inwestycyjna 100%
Wegry Felikon kft. Spdtka inwestycyjna 100%
Wegry Ligetvaros Kft Spétka inwestycyjna 100%
Wegry Varosliget Center Kft Spétka deweloperska 100%
Wegry Atlas Estates (Moszkva) Kft. Spétka holdingowa 100%
Wegry Atlas Estates (Dekan) Kift. Spdtka inwestycyjna 100%
Wegry Atlas Estates (Vagany) Kft. Spétka holdingowa 100%
Wegry Atlas Estates Kaduri Shasha Kft. Spotka deweloperska 50%
Stowacja Circle Slovakia s.r.o. Spétka deweloperska 50%
Stowacja Eastfield Atlas a.s. Spétka holdingowa 50%
Stowacja Slovak Trade Company s.r.o Spotka deweloperska 50%
Stowacja WBS a.s. Spétka deweloperska 50%
Stowacja Smokovec Trade Company, s.r.o. Spétka deweloperska 50%
Rumunia World Real Estate SRL Spétka deweloperska 100%
Rumunia Megarom Line SRL Spotka deweloperska 100%
Rumunia DNB Victoria Towers SRL Dziatalno$¢ hotelarska 100%
Rumunia DNB Victoria Tower Hotel Management SRL Spdtka zarzadzajaca 100%
Butgaria Atlas Estates (Totleben) EOOD Spotka holdingowa 100%
Butgaria Immobul EOOD Spotka inwestycyjna 100%

Powyzsza lista obejmuje obecnie dziatajgce spoétki Grupy. Grupa posiada tez inne jednostki, ktére nie
prowadzg dziatalnosci operacyjnej. Wszystkie spotki podlegaja konsolidaciji.
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